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抛光垫开花结果，打印耗材扩产能/沉渠道  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.350 0.305 0.408 0.507 0.587 

每股净资产(元) 3.74 3.84 4.23 4.72 5.28 

每股经营性现金流(元) 0.36 0.32 0.31 0.35 0.47 

市盈率(倍) 32.60 20.86 25.00 20.13 17.38 

净利润增长率(%) 40.08% -12.85% 33.64% 24.18% 15.83% 

净资产收益率(%) 9.37% 7.95% 9.65% 10.74% 11.11% 

总股本(百万股) 961.02 960.14 960.14 960.14 960.14 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2018 年公司营收 13.38 亿元，同比下降 21.33%，归母净利润 2.93 亿元，

同比下降 12.85%。公司打印耗材业务整体毛利率为 38.55%，高于我们前

期预期的 35.6%。研发费用增加至 1.06 亿元，较上年同期大幅增长 26.91% 

经营分析 
 光电半导体工艺材料业务开花结果，抛光垫(CMP)和柔性基板 PI 浆料打开

成长空间：2018 年光电半导体工艺材料正式确立为公司新的业务板块，抛

光垫贡献营收 315 万，8 寸晶圆厂主流制程已经全部通过认证，预计 2019

年营收贡献将达到 5000 万左右。柔性基板 PI浆料已经实现 300 吨的量产能

力，预计 2019 年底完成 1000 吨产能建设，2020 年有望贡献营收约 1.8 亿

元。 

 打印复印通用耗材扩产能/沉渠道，行业集中度有望进一步提升：打印耗材

业务整体毛利率提升约 1 个百分点，其中芯片业务毛利率水平改善明显，毛

利率同比增长 6.57 个百分点。彩色碳粉盈利能力稳定，销售同比增长约

10%左右，产能也从原来的 2000 吨扩产至 4000 吨。为了应对硒鼓行业的

竞争加剧，通过业务运营管理终端下沉加大市场控制力，有望进一步提升硒

鼓市场占有率。 

 2019年 1季平稳过度，业绩成长区间预计为（-10%，10%）： 2019 年第一

季度净利润较上年同期基本持平，同时预计第一季度非经常性损益约为 300

万元，同比增幅 113%。公司 2018 年四季度销售毛利率提升至 42.7%，改

善情况明显。其次从营运资产的周转效率来看，存货周转月数和应收账款周

转月数从 3.7 个月减少至 3.2 个月，运营效率出现明显改善。预计经营效率

的改善有望在 2019 年传导至利润表，从而公司的获利会有所提升。 

盈利调整 

 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.41 元，0.51 元和 0.59 元，目前

股价对应对 2019-2021 年的 P/E估值分别为 25x，20x和 17x。 

投资建议 

 我们维持公司未来 12-18 个月 15 元目标价不变，给予“买入”评级。 

风险提示 

 商誉减值风险；汇率波动风险，限售股解禁以及员工持股计划减持压力对于

股价波动的风险 
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一、光电半导体工艺材料开花结果，抛光垫(CMP)和柔性基板 PI 浆
料打开成长空间 

 抛光垫（CMP）开始贡献业绩， 8 寸晶圆厂主流制程全部通过认证。2018
年抛光垫业务贡献营收 314.89 万元，参考 2018 年其抛光垫业务子公司鼎
汇微电子前三季度只有 77 万的营收，我们认为其抛光垫业绩释放进度略快
于市场预期。按照 2000 元/片左右的市场售价，预计 2018 年销售数量约
为 1600 片，相较于 50 万片/年的产能而言仍处于小规模量产阶段，产能利
用率较低，所以毛利率水平只有 16%左右。从客户和订单情况来看，目前
八寸晶圆厂的各主流制程均已通过客户验证并获得订单，例如士兰微和华
虹半导体，十二寸晶圆厂的部分制程已通过客户验证，例如中芯国际，且
国内主流的十二寸晶圆厂已全面展开对鼎汇抛光垫的测试。我们预计 2019
年随着晶圆厂的开工率复苏回到 90%以上以及客户认证过程完成，2019
年抛光垫预计贡献营收 5000 万，2020 年贡献约 2 亿，毛利率水平也有望
提升至 30%左右的水平。 

 柔性基板 PI 浆料蓄势待发，柔性显示渗透率提速。除了抛光垫以外，作为
公司第二大业务板块光电半导体工艺材料之一的柔性基板 PI 浆料也是公司
今年布局的重点。公司是国内首家也是目前唯一一家实现柔性 OLED 显示
基板材料 PI 浆料量产、国内首家产品实现在面板厂商 G6 代线全制程验证、
在线测试通过的企业。目前已形成年产 300 吨柔性显示基板用 PI浆料产能，
现推进年产 1000 吨柔性显示基板用 PI 浆料项目，该产线的生产大楼已经
于 2018 年 12 月完成主体封顶，预计将在 2019 年第四季度完成验收并进
入调试阶段，我们预计该业务在 2020 年开始贡献营收。目前，日、韩、
美企业在柔性显示用 PI 浆料产品也刚兴起，公司与竞争对手处于同一发展
阶段，性能指标各有特点，叠加国内显示面板厂柔性 AMOLED 面板的产
能释放进度，预计 2020 年贡献营收约 1.8 亿，2021 年贡献约 3 亿。 

 研发投入力度持续增加，新业务板块多点开花。公司在光电半导体工艺材
料取得的突破性进展与公司大力投入研发的决心和力度密不可分。2018 年
公司研发投入金额高达 1.5 亿，同比增长 26.9%，占营收比重达到 11.7%，
几乎为过去每年研发投入的比例的两倍。正是凭借强大的研发能力，鼎龙
股份才能够建立彩色碳粉领域的垄断性技术优势，以及率先成为国内首家
且唯一能够实现抛光垫材料和柔性显示基板 PI 浆料量产的企业。即使和国
内打印耗材另一大厂纳思达以及国内溅射靶材龙头江丰电子的研发投入相
比，公司今年的研发比例也是远超同行。另外公司的研发人员数量占比也
是几乎同行业公司的 2 倍，充分体现公司在信息材料领域的研发优势。 

图表 1：鼎龙股份与同行业公司研发投入占比及研发人员数量占比对比 

 

来源：wind，国金证券研究所 

二、打印复印通用耗材扩产能/沉渠道，行业集中度有望进一步提升 

企业名称 研发投入占营收比例 % 研发人员数量占比 %

鼎龙股份（2018） 11.69% 26.87%

纳思达（2017） 7.69% 13.25%

江丰电子（2017） 5.91% 12.31%
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图表 2：打印通用耗材各业务营收变动情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（剔除名图子公司科力莱本报告期亏损 4,847.78 万元，名图本报告期净利润 5,306.09 万元，较去年同期同比增长 18.51%。） 

 彩粉产能扩张，核心上游耗材盈利能力增强。2018 年母公司旗下彩色碳粉
品牌“鼎龙”的销售收入和利润继续同步保持稳定增长，销售收入同比增
长 10.37％，母公司的毛利率为 53%，和去年保持一致。2016 年收购的国
内另一家彩色碳粉品牌弗来斯通的技改也即将完成，为保障产品销售的持
续增长，进一步提升彩粉供应能力，公司已实施扩产将彩粉年产能规模扩
大至 4,000 吨。预计 2019 年-2020 年逐步释放产能。由于彩粉价格比较稳
定，所以预计 2019-2021 年功能化学品营收同比成长分别约 25%，25%和
20%。 

 除了彩色碳粉的盈利稳定之外，公司的另一核心上游耗材芯片业务销售毛
利率较上年同期同比增长 6.57 个百分点。虽然芯片上游主要原材料价格波
动较大，整体呈上涨趋势，但是通过产品升级换代转移了部分原材料涨价
的风险，而且在生产制造方面，自主研发设计的自动化生产线，单片芯片
人工生产成本降低 40%，从而提升了芯片的毛利率水平。我们预计这块业
务未来三年仍然会有 30-40%的高速增长机会。 

 硒鼓销售渠道下沉，公司市占率有望进一步提升。打印复印通用耗材行业
市场竞争日趋激烈，且激烈市场竞争尤其表现在终端通用硒鼓产品上，预
计未来硒鼓产品价格仍然承压。为了应对硒鼓市场的激烈竞争，公司计划
在珠海市成立鼎龙打印耗材事业部，将业务运营管理终端下沉，深入加大
对成品硒鼓在内的产品线的市场控制力，加快工装、自动化设备的使用力
度。预计通过将硒鼓销售渠道进一步下沉，可以提升公司产品的市场占有
率，进一步拉动上游高毛利耗材利润增长。预计 2019 年硒鼓为主的打印
耗材营收总体增长 27%。2020 年和 2021 年分别成长约 14%和 12%。 

 

三、2019 年 1 季平稳过度，业绩成长区间预计为（-10%，10%） 

公司预告 2019 年第一季度净利润较上年同期基本持平，盈利区间为
4,384.76 万元至 5,359.15 万元，对应同比增长-10%至 10%。同时预计第一季
度非经常性损益约为 300 万元，去年同期该数额为 140.76 万元，同比增幅
113%。从最近 5 个季度财务指标来看，销售毛利率在经历了 2018 年第二季度
下滑之后从第三季度开始企稳回升，公司四季度销售毛利率提升至 42.7%，改
善情况明显。其次从营运资产的周转效率来看，存货周转月数和应收账款周转
月数从 3.7 个月减少至 3.2 个月，运营效率也出现明显改善。我们认为虽然资
产负债表的改善还没有反映到营收和利润端的改善，但是预计经营效率的改善
有望在 2019 年传导至利润表，从而公司的获利会有所改善。 

业务种类 业务主体 2018营收（百万）2017营收（百万）变动比例% 2018净利润（百万）2017净利润（百万） 变动比例%

彩色碳粉 鼎龙本部 346.44 313.87 10.38% 367.17 236.98 55%

硒鼓 珠海名图 481.70 588.09 -18.09% 53.06 44.77 19%

硒鼓 深圳超俊 336.09 452.49 -25.72% 44.05 50.34 -13%

芯片 旗捷科技 214.60 212.66 0.91% 91.18 101.82 -10%

抛光垫 鼎汇微电子 3.15 - - - - -
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图表 3：公司最近 5 个季度财务指标及年度财务指标变动 

 
来源：wind，国金证券研究所 

四、风险提示 

1、商誉和无形资产减值风险 

公司因实施并购重组已累计形成的商誉账面原值为约为 9.11 亿元，计提的
减值准备余额为约 2691 万元，商誉余额占总资产比例为 22.16%。本期确认了
主营彩色碳粉的子公司宁波佛来斯通商誉资产减值约为 911 万元， 由于公司在
2016 年和 2018 年进行了一系列并购，导致商誉资产规模较大，未来减值风险
值得投资者重点关注。 

图表 4：商誉账面原值 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

此外公司在 2018 年研发支出资本化比例接近 32%，与同行业公司纳思达
和江丰电子相比明显处于较高水平，导致无形资产规模增加较多。从公司在
2018 年的开发支出资本化明细列表来看，确认无形资产的业务主要涉及抛光垫，
柔性显示 PI 浆料以及聚和彩色碳粉的研发，由于这些研发支出均取得专利而且

鼎龙股份 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 2016A 2017A 2018A 2019E

总营业收入(CNY$bn) 0.45      0.32       0.36        0.32      0.35       1.31       1.70        1.34        1.97        

Q/Q -30% 13% -11% 10% 30% -21% 48%

 Y/Y -19% -22% -21% -23%

归母净利润(CNY$bn) 0.11 0.05 0.08 0.10 0.06 0.24 0.34 0.29 0.41

Q/Q -55% 70% 19% -35% 40% -13% 40%

Y/Y -34% 1% 37% -42%

销售成本(CNY$bn) 0.28      0.20       0.24        0.19      0.20       0.82       1.07        0.82        1.23        

销售毛利率(%) 38.7      38.4       34.0        40.7      42.7       37.2       37.2        38.9        37.6        

营业利润率(%) 30.1      16.7       25.4        34.2      20.6       22.5       24.0        24.2        24.7        

销售净利率(%) 24.0      15.4       23.2        31.1      18.2       19.7       20.2        20.3        20.8        

净资产收益率 ROE(%) 12.4      5.4         9.0          10.7      6.9         12.9       10.0        8.0          9.9          

存货周转月数 2.8       4.2         3.0          3.7        3.2         3.8         3.2          3.4         

应收账款周转月数 2.5       3.5         3.4          3.7        3.2         3.5         2.8          3.4         

资本支出/销售比(%) 7.3        8.3         8.1          19.1      7.3         7.1         7.7          10.5        

（净利+折旧)/销售比(%) 27.9      20.3       27.6        37.2      23.8       22.4       23.7        27.1        

净现金/equity (%) 27.5      19.1       18.6        18.3      25.6       19.9       27.5        25.6        

基本EPS(CNY$) 0.11      0.05       0.09        0.10      0.07       0.49       0.35        0.31        0.43        

PB for Q;PE for FY 2.69      2.65       2.63        2.64      2.63       20.72     29.14      33.41      23.82      

股价CNY$/市值 US$bn 10.20    1.5         

季度 年度+最新预测
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这三项业务均属于垄断性高技术壁垒的新业务，所以我们认为公司进行部分费
用资本化是相对合理的，但是未来无形资产的减值风险也是值得关注。 

图表 5：资本化研发支出占研发投入的比例（%）  图表 6：2018 年鼎龙股份开发支出资本化明细 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、汇率波动风险 

公司硒鼓产品业务的营业收入占营业总收入的比例较大且硒鼓出口时美元
结算方式占比较高；同时，公司部分原材料的采购渠道也来自于海外市场。因
此，公司业务发展及利润水平受汇率变动的影响较大。若人民币持续大幅波动，
将对公司汇兑损益、外币计价出口产品价格、原料价格等经营性因素产生较大
不确定性影响。 

 

3、限售股解禁以及员工持股计划减持压力对于股价波动的风险 

2019 年 7 月 1 日公司有 819 万股限售股解禁，本次解禁股数量占解禁后
流通股的 1.18%，占总股本比例为 0.85%，限售股解禁之后由于股票减持带来
的股价波动风险值得关注。此外公司将第一期员工持股计划存续期延长一年，
即该员工持股计划可以在延期一年内（2020 年 5 月 14 日前）出售股票，届时
对于公司股价具有不确定的影响。 

图表 7：鼎龙股份已流通、待解禁占比 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

企业名称 2018 2017 2016

鼎龙股份 31.75% 19.48% 11.24%

纳思达 - 0% 0%

江丰电子 - 0% 0%
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,306 1,700 1,338 1,765 2,433 3,011  货币资金 529 1,000 952 1,211 1,412 1,708 

增长率  30.2% -21.3% 32.0% 37.8% 23.8%  应收款项 472 403 426 511 704 871 

主营业务成本 -821 -1,068 -818 -1,078 -1,508 -1,893  存货  310 256 211 292 385 478 

%销售收入 62.8% 62.8% 61.1% 61.1% 62.0% 62.9%  其他流动资产 30 586 495 457 498 527 

毛利 485 633 520 688 925 1,118  流动资产 1,341 2,245 2,084 2,471 2,998 3,584 

%销售收入 37.2% 37.2% 38.9% 38.9% 38.0% 37.1%  %总资产 44.9% 57.4% 52.6% 56.6% 60.8% 64.4% 

营业税金及附加 -15 -18 -14 -19 -26 -33  长期投资 51 195 265 265 265 265 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 514 420 466 502 532 565 

营业费用 -55 -70 -73 -79 -109 -135  %总资产 17.2% 10.7% 11.8% 11.5% 10.8% 10.2% 

%销售收入 4.2% 4.1% 5.5% 4.5% 4.5% 4.5%  无形资产 1,058 1,034 1,129 1,108 1,111 1,124 

管理费用 -149 -176 -201 -177 -243 -301  非流动资产 1,647 1,668 1,876 1,892 1,929 1,978 

%销售收入 11.4% 10.3% 15.0% 10.0% 10.0% 10.0%  %总资产 55.1% 42.6% 47.4% 43.4% 39.2% 35.6% 

息税前利润（EBIT） 266 369 231 412 546 649  资产总计 2,988 3,913 3,961 4,363 4,928 5,561 

%销售收入 20.4% 21.7% 17.3% 23.4% 22.5% 21.5%  短期借款 38 0 0 0 0 0 

财务费用 33 -22 33 22 27 32  应付款项 403 172 127 186 260 326 

%销售收入 -2.5% 1.3% -2.5% -1.3% -1.1% -1.1%  其他流动负债 59 68 58 69 93 111 

资产减值损失 -3 -24 -19 -22 -12 -13  流动负债 501 240 185 255 353 437 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 -1 73 44 27 15 0  其他长期负债 24 33 50 30 30 35 

%税前利润 n.a 17.3% 13.7% 6.1% 2.6% 0.0%  负债  525 273 235 285 383 472 

营业利润 294 408 323 440 576 668  普通股股东权益 2,301 3,590 3,689 4,061 4,528 5,073 

营业利润率 22.5% 24.0% 24.2% 24.9% 23.7% 22.2%  少数股东权益 162 50 37 17 17 17 

营业外收支 14 12 0 3 3 3  负债股东权益合计 2,988 3,913 3,961 4,363 4,928 5,561 

税前利润 308 419 323 443 579 671         

利润率 23.6% 24.7% 24.2% 25.1% 23.8% 22.3%  比率分析       

所得税 -51 -77 -52 -71 -93 -107   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 16.4% 18.3% 16.1% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 258 343 271 372 486 563  每股收益 0.492 0.350 0.305 0.408 0.507 0.587 

少数股东损益 18 6 -22 -20 0 0  每股净资产 4.717 3.736 3.842 4.230 4.716 5.283 

归属于母公司的净利润 240 336 293 392 486 563  每股经营现金净流 0.608 0.360 0.317 0.306 0.350 0.471 

净利率 18.4% 19.8% 21.9% 22.2% 20.0% 18.7%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.020 0.020 0.020 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.44% 9.37% 7.95% 9.65% 10.74% 11.11% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 8.04% 8.60% 7.40% 8.98% 9.87% 10.13% 

净利润 258 343 271 372 486 563  投入资本收益率 8.82% 8.20% 5.17% 8.43% 10.03% 10.64% 

少数股东损益 18 6 -22 -20 0 0  增长率       

非现金支出 59 94 94 82 79 87  主营业务收入增长率 24.43% 30.15% -21.33% 31.99% 37.80% 23.76% 

非经营收益 2 -61 -42 -27 -19 1  EBIT增长率 31.96% 38.55% -37.29% 78.42% 32.42% 18.79% 

营运资金变动 -22 -31 -19 -133 -211 -199  净利润增长率 51.16% 40.08% -12.85% 33.64% 24.18% 15.83% 

经营活动现金净流 296 346 304 294 336 452  总资产增长率 67.97% 30.96% 1.22% 10.16% 12.94% 12.86% 

资本开支 -93 -131 -138 -73 -100 -118  资产管理能力       

投资 56 -660 -34 54 -30 -20  应收账款周转天数 105.5 85.3 102.0 100.0 100.0 100.0 

其他 1 4 37 27 15 0  存货周转天数 114.5 96.8 104.3 100.0 95.0 95.0 

投资活动现金净流 -36 -787 -135 8 -115 -138  应付账款周转天数 56.7 49.7 52.2 50.0 50.0 50.0 

股权募资 10 990 0 0 0 0  固定资产周转天数 134.8 85.0 112.8 88.7 65.8 53.6 

债权募资 -31 0 0 -23 0 0  偿债能力       

其他 -22 -75 -214 -20 -19 -19  净负债/股东权益 -19.92% -27.48% -25.56% -29.69% -31.07% -33.55% 

筹资活动现金净流 -44 914 -214 -43 -19 -19  EBIT利息保障倍数 -8.1 16.4 -7.0 -18.4 -20.1 -20.1 

现金净流量 217 473 -45 259 202 295  资产负债率 17.56% 6.98% 5.94% 6.54% 7.76% 8.48%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 3 3 11 

增持 0 0 1 2 4 

中性 0 0 1 1 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.60 1.67 1.38 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-03-18 买入 9.44 15.00～15.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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