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鼎龙股份（300054.SZ） 

多线布局半导体耗材，扩产再助高增长 

事件：公司公告将再建 CMP 抛光垫 3 期，产能 50w/年；建设清洗液产线，

产能 1w 吨/年。 

CMP 抛光垫再扩产，提前布局备战需求爆发。当前公司一期+二期合计产

能 30w/年，如今拟建设 CMP 抛光垫三期，再次扩产 50w 年产能，预计 30

个月后实现投产。虽然当前鼎龙初入各大晶圆厂供应链，但是随着内资晶圆

厂不断扩产，有望带动需求的大爆发。鼎龙股份前瞻性产能准备，备战未来

需求爆发。 

扩产半导体清洗液，多线布局半导体耗材。鼎龙一直以来积极布局清洗液（光

刻及 CMP 环节），当前客户进展顺利，后续产能扩张将带来营收的巨大弹

性，且将与自身 CMP 产品实现协同效益，加速推进材料端全面国产化进度。 

下游晶圆代工扩产，原材料国产化，耗材需求持续增长。随着中国晶圆厂不

断扩产（长江存储、合肥长鑫等内资晶圆代工厂），可以看到未来对于耗材

的用量不断攀升的确定性。同时鼎龙不断突破产品原材料的自供，预期在营

收不断增长的同时利润加速成长，带来巨大弹性。 

集成电路制程升级，带动半导体材料单位用量加速增长。随着中芯国际不断

向更高制程发展，长江存储不断向着更高多层的 NAND Flash 发展，对应单

位晶圆面积上所用耗材也在不断的增长。同时配合晶圆厂的持续扩产，我们

有望看到集成电路的材料实现价量齐升的趋势，也将进一步带动鼎龙股份未

来增长的确定性以及产能前瞻性布局的优势。 

盈利预测与投资建议：随着公司不断的在 CMP 抛光垫产品上的突破，对于

下游客户、及下游客户产品的验证通过，我们认为公司 2021 年 CMP 业务将

会启动放量；此外公司也积极布局显示材料领域，并且在传统业务上不断整

合增加市场竞争力及整合行业，因此我们预计公司在 2020/2021/2022 年总

营收将分别实现 15.1/17.5/21.0 亿元，归母净利润 3.00/4.15/6.88 亿元，对

应当前市盈率 65.8/47.6/28.7x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,338 1,149 1,510 1,750 2,100 

增长率 yoy（%） -21.3 -14.1 31.4 15.9 20.0 

归母净利润（百万元） 293 34 300 415 688 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.8 -88.4 779.6 38.3 65.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.04 0.32 0.44 0.74 

净资产收益率（%） 7.3 0.4 5.7 7.0 9.8 

P/E（倍） 67.3 578.9 65.8 47.6 28.7 

P/B（倍） 5.3 5.2 4.9 4.4 3.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 19,733.42 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2084 2120 2295 2467 2860  营业收入 1338 1149 1510 1750 2100 

现金 952 816 707 922 983  营业成本 818 739 889 963 974 

应收票据及应收账款 407 398 661 566 906  营业税金及附加 14 11 16 18 22 

其他应收款 19 37 36 49 53  营业费用 73 75 80 100 122 

预付账款 19 40 38 53 56  管理费用 94 117 147 163 191 

存货 211 286 312 335 320  研发费用 107 118 138 169 197 

其他流动资产 476 543 543 543 543  财务费用 -33 -14 -16 -14 -9 

非流动资产 1876 2082 2192 2251 2325  资产减值损失 19 -164 0 0 0 

长期投资 262 263 273 287 303  其他收益 36 39 0 0 0 

固定资产 414 447 535 570 629  公允价值变动收益 0 6 1 2 2 

无形资产 229 294 309 328 333  投资净收益 44 65 45 57 53 

其他非流动资产 971 1078 1074 1066 1060  资产处置收益 -2 -0 0 0 0 

资产总计 3961 4202 4487 4718 5185  营业利润 323 19 303 408 657 

流动负债 185 225 294 255 267  营业外收入 1 15 11 10 9 

短期借款 0 5 55 5 23  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 104 146 155 171 159  利润总额 323 31 313 417 665 

其他流动负债 81 75 84 79 84  所得税 52 14 76 110 188 

非流动负债 50 78 78 78 78  净利润 271 16 237 307 476 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -22 -18 -63 -108 -212 

其他非流动负债 50 78 78 78 78  归属母公司净利润 293 34 300 415 688 

负债合计 235 303 371 333 344  EBITDA 370 89 373 490 747 

少数股东权益 37 113 50 -58 -269  EPS（元） 0.31 0.04 0.32 0.44 0.74 

股本 960 981 981 981 981        

资本公积 1714 1877 1877 1877 1877  主要财务比率      

留存收益 1217 1232 1417 1655 2002  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3689 3785 4065 4443 5110  成长能力      

负债和股东权益 3961 4202 4487 4718 5185  营业收入(%) -21.3 -14.1 31.4 15.9 20.0 

       营业利润(%) -20.8 -94.0 1467.9 34.6 61.0 

       归属于母公司净利润(%) -12.8 -88.4 779.6 38.3 65.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.9 35.7 41.2 45.0 53.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.9 3.0 19.9 23.7 32.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.3 0.4 5.7 7.0 9.8 

经营活动现金流 298 198 -12 386 184  ROIC(%) 6.7 0.1 5.3 6.5 8.8 

净利润 271 16 237 307 476  偿债能力      

折旧摊销 75 82 81 96 110  资产负债率(%) 5.9 7.2 8.3 7.1 6.6 

财务费用 -33 -14 -16 -14 -9  净负债比率(%) -24.9 -19.6 -14.6 -19.8 -18.8 

投资损失 -44 -65 -45 -57 -53  流动比率 11.3 9.4 7.8 9.7 10.7 

营运资金变动 -19 -3 -267 55 -338  速动比率 7.5 7.7 6.4 7.9 9.1 

其他经营现金流 48 181 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -135 -250 -144 -97 -129  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 141 206 99 46 58  应收账款周转率 3.4 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 22 -54 -10 -17 -17  应付账款周转率 7.0 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 28 -98 -55 -68 -88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -215 -89 -4 -23 -13  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.04 0.32 0.44 0.74 

短期借款 0 5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.21 -0.01 0.41 0.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.06 4.36 4.76 5.48 

普通股增加 -1 21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 163 0 0 0  P/E 67.3 578.9 65.8 47.6 28.7 

其他筹资现金流 -215 -278 -4 -23 -13  P/B 5.3 5.2 4.9 4.4 3.9 

现金净增加额 -51 -137 -160 265 42  EV/EBITDA 53.7 221.0 52.9 39.5 25.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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