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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

抛光垫通过客户验证，集成电路业务将获长足发展 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布公告，鼎汇微电子的一款抛光垫产品通过了客户验

证，并进入了客户供应商体系；未来，公司将持续进行其他客户的验证、

评价以及市场营销工作。 

 CMP 抛光垫获实质性突破，集成电路业务将成为重要利润来源。据

SEMI 估计，全球将于 2017-2020 年投产 62 座半导体晶圆厂，其中 26 座

设于中国大陆，给我国半导体材料发展提供了巨大机遇。半导体制造材料

中 CMP 抛光垫生产壁垒极高,之前完全被陶氏、卡博特垄断，公司自 2013

年即开始研究 CMP 抛光垫，近日终获客户的验证通过，抛光垫在国内有二

十多亿市场规模，随着国内芯片厂的投建，需求将快速增长。如公司抛光

垫产品顺利进入其它下游用户体系，贡献利润将加速提升，有望再造一个

鼎龙。在集成电路领域，除了抛光垫以外，公司通用耗材芯片逐步从喷墨

芯片向激光芯片转变，也将贡献重要的利润增量。 

 硒鼓市占率持续提升，将带动耗材产业链利润成倍增长。在通用硒

鼓领域，公司是国内主要龙头，掌握了上游的彩粉、芯片、显影辊三大重

要的核心材料。公司未来将充分利用上游核心材料的卡位优势以及规模优

势，持续提升硒鼓的市占率，并从而带动整个耗材产业链利润的大幅增长。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 3.32 亿、3.96 亿

和 5.52 亿元，对应 PE 分别为 35 倍、29 倍和 21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。汇兑损失扩大的风险；新产品投放不及预期的风险。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1306.33  1746.28  2005.36  2917.93  

（+/-%） 24.43 33.68 14.84 45.51 

归母净利润(百万元） 240.10  332.58  396.46  552.13  

（+/-%） 51.16 38.52 19.21 39.26 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.35 0.41 0.57 

市盈率(PE) 48.63  35.11  29.45  21.15  

市净率(PB) 5.08  4.50  3.96  3.40  

ROE(%) 11.09  13.61  14.28  17.07  

资料来源：wind,太平洋证券 

 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 961/658 

总市值/流通(百万元) 11,668/8,073 

12 个月最高/最低(元) 23.09/9.18 
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相关研究报告： 

《鼎龙股份：高管增持凸显信心，继续看好长

期成长》—2017/11/18 

《鼎龙股份：整合创新相辅相成，坚定成长初

衷不改》--2017/04/12 

《鼎龙股份深度报告:自主创新实现进口替代，

整合并购创造全新未来》—2016/08/08 
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资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 451.83 702.46 1075.75 1046.81  营业收入 1306.33 1746.28 2005.36 2917.93 

应收和预付款项 490.98 657.02 657.48 1258.68  营业成本 820.98 1090.59 1200.68 1794.07 

存货 310.15 239.76 365.66 538.96  营业税金及附加 14.72 15.72 18.05 26.26 

其他流动资产 9.23 9.23 9.23 9.23  销售费用 55.48 69.85 90.21 116.72 

流动资产合计 1262.18 1608.47 2108.11 2853.68  管理费用 149.07 174.63 200.54 291.79 

长期股权投资 47.69 57.69 67.69 77.69  财务费用 -32.66 8.73 10.03 14.59 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 3.45 0.35 0.80 1.75 

固定资产和在建工程 513.90 449.09 383.84 317.63  投资收益 -1.16 10.00 10.00 10.00 

无形资产开发支出 1045.86 1024.76 1003.66 982.56  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 12.60 6.30 0.00 0.00  营业利润 294.13 396.41 495.05 682.75 

其他非流动资产 34.84 28.54 22.24 22.24  其他非经营损益 14.17 13.00 10.00 10.00 

资产总计 2904.48 3168.55 3585.54 4253.80  利润总额 308.30 409.41 505.05 692.75 

短期借款 38.00 0.00 0.00 0.00  所得税 50.56 65.61 82.89 111.31 

应付和预收款项 403.46 399.54 439.45 589.04  净利润 257.73 343.80 422.16 581.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 17.63 11.22 25.70 29.31 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 240.10 332.58 396.46 552.13 

负债合计 441.46 399.54 439.45 589.04  预测指标     

股本 487.72 487.72 487.72 487.72  毛利率 37.15% 37.55% 40.13% 38.52% 

资本公积 1162.84 1162.84 1162.84 1162.84  销售净利率 19.73% 19.69% 21.05% 19.93% 

留存收益 650.08 944.84 1296.23 1785.59  销售收入增长率 24.43% 33.68% 14.84% 45.51% 

归母公司股东权益 2300.64 2595.41 2946.79 3436.15  EBIT 增长率 39.87% 30.22% 22.04% 37.90% 

少数股东权益 162.38 173.60 199.30 228.61  净利润增长率 38.19% 33.39% 22.79% 37.73% 

股东权益合计 2463.02 2769.01 3146.10 3664.76  ROE 10.44% 12.81% 13.45% 16.07% 

负债和股东权益 2904.48 3168.55 3585.54 4253.80  ROA 10.51% 12.54% 13.53% 15.72% 

      ROIC 18.81% 15.68% 19.09% 26.50% 

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.25 0.35 0.41 0.57 

经营性现金流 266.88 303.60 390.04 1.58  PE(X) 48.63 35.11 29.45 21.15 

投资性现金流 -35.93 10.86 8.33 8.37  PB(X) 5.08 4.50 3.96 3.40 

融资性现金流 -53.31 -63.83 -25.07 -38.89  PS(X) 11.09 13.61 14.28 17.07 

现金增加额 187.29 250.63 373.29 -28.95  EV/EBITDA(X) 15.07 10.56 8.36 6.48 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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