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CMP投产在即,核心产品业绩增长稳定 

——鼎龙股份（300054）事件点评 

  2016 年 12月 19日 

 强烈推荐/首次  

 鼎龙股份 事件点评 
 

事件： 

公司 CMP 抛光垫一期计划规模为年产 10 万片,项目已经于今年 8

月份顺利进入试生产阶段。目前正在持续开展内部应用测试及参数

调整，本月将进行外部送样评价工作，同时公司的测试线即将建成。 

主要观点： 

1．CMP 将进入快速发展期 

公司 CMP 抛光垫已经于今年 8 月份顺利进入试生产阶段，目前正在

持续开展内部应用测试及参数调整，本月将进行外部送样评价工

作。 

CMP 抛光垫全球的市场规模大约是 20 亿美元，国内的市场规模大

约是 20 亿人民币左右，大概 100 万片左右的试产份额。目前国内

的 CMP 抛光片 90%的市场份额被陶氏化学所占领，国内基本上没有

替代品。 

公司 CMP 抛光垫一旦顺利进入市场后，借助集成电路产业规模的不

断发展，芯片国产化的市场趋势，以及有利的政策环境下，有望快

速发展，公司的产能有望达到 50 万片，成为国内 CMP 的龙头企业。

同时抛光垫的毛利率较高，一旦达到量产，将给公司带来非常可观

的利润。 

2、测试线投产助力 CMP 扩产 

公司的测试线将在 1 月份建成。测试线的建成将缩短公司产品的认

证流程，公司组建的拥有海外背景的研发团队，结合公司本土企业

在行业内的多年耕耘，公司更能理解本土企业的要求，测试线既能

节省公司进入半导体企业的认证期，又能配合企业进行差异化产品

的研发，在拓展市场的前期助力作用明显。 
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交易数据  
 

52 周股价区间（元） 21.2-24.66 

总市值（亿元） 103.4 

流通市值（亿元） 64.22 

总股本/流通 A股（万股） 48772/30292 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.18 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind资讯，东兴证券研究所 
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3、核心产品业绩增长稳定 

通过收购佛来斯通，公司成为国内唯一的兼容彩色碳粉的供应商，收购后产能 2400 吨，体系、规格更加完

善，双方资源共享，在成本端和销售端的议价能力加强，提升毛利率，16 年前三季度营收大幅增长，在全球

显影彩色化趋势正在加速的背景下，彩粉的市场份额随着采购量提升呈现稳步上升态势，17 年碳粉板块依旧

值得期待；再生硒鼓目前在公司营收占比 50%以上，毛利率在 30%左右，利润丰厚，同时公司收购超俊科技布局通

用硒鼓，进一步完善了产业布局；芯片业务收购旗捷科技，将为硒鼓生产商提供芯片，形成良性循环。 

结论： 

公司完成了打印耗材的全产业布局，协同效应显著，同时对下游的议价能力不断强化，同时即将投产的 CMP

项目，市场空间广阔，一旦放量将成为公司新的利润来源点。我们预计公司 16-18 年净利润为 2.06 亿元、

2.86 亿元和 4.29 亿元，EPS 分别为 0.46 元、0.64 元和 0.96 元，对应 PE 为 44X、32X 和 21X。首次关注给

予，“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

CMP 投产不及预期；公司整合不达预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 846  987  1118  1528  2158  营业收入 919  1050  1533  2127  3027  

货币资金 360  315  126  146  205  营业成本 628  695  1046  1466  2046  

应收账款 265  333  486  675  960  营业税金及附加 5  8  11  16  22  

其他应收款 12  10  15  21  30  营业费用 39  46  61  85  121  

预付款项 348  371  603  721  787  管理费用 83  100  138  181  257  

存货 153  205  309  433  604  财务费用 (4) (10) 3  5  9  

其他流动资产 1549  1815  2918  3513  3782  资产减值损失 (0) 4  4  3  3  

非流动资产合计 717  792  762  734  710  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 1  0  0  0  0  

固定资产 402  396  374  354  335  营业利润 168  208  269  371  568  

无形资产 74  67  61  54  49  营业外收入 16  11  15  22  22  

其他非流动资产 240  329  327  326  325  营业外支出 1  1  1  1  1  

资产总计 1563  1779  1880  2262  2867  利润总额 184  218  284  393  590  

流动负债合计 249  291  374  483  670  所得税 27  32  42  57  86  

短期借款 91  69  91  126  212  净利润 157  187  242  335  504  

应付账款 72  94  141  198  276  少数股东损益 23  28  36  50  75  

预收款项 3  5  7  10  14  归属母公司净利润 134  159  206  286  429  

一年内到期的非

流动负债 

2512  2513  0  0  0  EBITDA 5514  5129  8252  10156  10705  

非流动负债合计 13  8  8  8  8  EPS（元） 0.30  0.35  0.46  0.64  0.96  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 2000 1980 1980 1980 1980 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 262  299  382  491  678  成长能力      

少数股东权益 128  158  194  244  319  营业收入增长 87% 14% 46% 39% 42% 

实收资本（或股

本） 
441  448  448  448  448  营业利润增长 89% 24% 30% 38% 53% 

资本公积 437  441  441  441  441  归属于母公司净利润

增长 

80% 18% 30% 38% 50% 

未分配利润 296  432  415  638  981  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1174  1321  1303  1527  1870  毛利率(%) 31.6% 19.9% 23.5% 24.4% 25.9% 

负债和所有者权

益 

1563  1779  1880  2262  2867  净利率(%) 14.6% 9.6% 13.6% 13.5% 13.5% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.1% 10.1% 10.5% 12.9% 14.8% 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.5% 12.0% 15.8% 18.7% 22.9% 

经营活动现金流 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 偿债能力      

净利润 134  117  26  62  77  资产负债率(%) 16.7% 16.8% 20.3% 21.7% 23.7% 

折旧摊销 134  159  206  286  429  流动比率 3.4  3.4  3.0  3.2  3.2  

财务费用 33  41  40  37  35  速动比率 2.8  2.7  2.2  2.3  2.3  

应付帐款的变化 6  5  3  5  9  营运能力      

预收帐款的变化 128  (706) (391) (177) 0  总资产周转率 0.6  0.6  0.8  0.9  1.1  

投资活动现金流 (53) 444  226  127  0  应收账款周转率 4.2  3.5  3.7  3.7  3.7  

公允价值变动收

益 

(92) (174) (10) (10) (10) 应付账款周转率 10.9  8.4  8.9  8.7  8.6  

长期股权投资减

少 
3  (3) 0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 89  186  180  180  180  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.35  0.46  0.64  0.96  

筹资活动现金流 (1) 0  0  0  0  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.30  0.26  0.06  0.14  0.17  

应付债券增加 (51) 10  (205) (32) (9) 每股净资产(最新摊

薄) 

2.66  2.95  2.91  3.41  4.18  

长期借款增加 91  69  91  126  212  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 66.3  57.0  43.9  31.7  21.1  

资本公积增加 148  7  0  0  0  P/B 7.6  6.8  6.9  5.9  4.8  

现金净增加额 (134) 4  0  0  0  EV/EBITDA 1.7  1.4  1.0  0.8  0.5   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


