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CMP 抛光垫放量，光电半导体材料版图开启 
公司基本情况(人民币)  

项目  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,338  1,149  1,795  2,422  3,091  

营业收入增长率 -21.33% -14.11% 56.21% 34.99% 27.59% 
归母净利润（百万元） 293  34  -145  290  430  

归母净利润增长率 -12.85% -88.37% N/A N/A 48.12% 

摊薄每股盈利（元） 0.305  0.035  -0.155  0.311  0.461  

每股经营性现金流净额 0.31  0.17  0.02  0.16  0.27  

净资产收益率 7.95% 0.90% -3.67% 6.93% 9.51% 

市盈率（倍） 20.86  285.02  -131.57  65.63  44.31  

市净率（倍） 1.66  2.57  4.83  4.55  4.21  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 打印复印耗材龙头，半导体材料领域持续拓展。公司主营打印复印通用耗材

和光电半导体工艺材料。打印耗材业务是公司目前主要的营业收入和利润来

源，2019 年收入占比 97%，主要产品：彩色碳粉、通用耗材芯片、硒鼓、

墨盒、显影辊等。光电半导体工艺材料业务是公司近年重点布局的业务领

域，主要产品：化学机械 CMP 抛光垫、清洗液及柔性显示基材 PI 浆料等。 

 CMP（化学机械抛光）抛光垫国产化率待提升，鼎龙 8 年深耕有望加速放

量。抛光垫材料具备较高技术和客户认证壁垒；预计 2023 年全球抛光垫市

场份额约在 10 亿美元，美国陶氏占据全球抛光垫市场 79%的市场份额，国

产化率亟待提升。半导体产业链安全可控的大环境下，下游晶圆厂加速扩

产，抛光垫验证周期缩短到半年左右。鼎龙 CMP 抛光垫经过 8 年发展，

2020 年下半年已经在加速出货，目前在中芯国际、长江存储以及合肥长鑫

都有较好的评价，国内已有厂商将公司选为一供。目前匹配集成电路 28nm

技术节点的抛光垫量产技术已经趋于成熟，公司抛光垫的技术研发已全面进

入 14nm 阶段。2020 年全年实现 0.79 亿元的收入规模，同比增长 5 倍以

上。我们预计到 2022 年之后 CMP抛光垫营收占比超过 20%。  

 柔性 OLED 基板关键材料，打开新的增长空间：智能手机柔性 OLED 渗透

率 2020 年提升至 40%，PI 材料作为柔性 OLED 基本材料成行业“新宠”。

目前黄色 PI 浆料的研发已经有了零到一的突破，在国内主流显示面板厂商

的验证实现了突破，已经获得了吨级订单。 
 打印复印耗材全产业链覆盖，收入稳步增长但价格下跌毛利率有所下降。目

前公司已成为全球激光打印复印通用耗材生产商中产品体系最全、技术跨度

最大的市场导向型创新整合商。2020 年公司归母净利润预计亏损 1.3-1.77

亿，主要是计提商誉减值以及硒鼓行业市场竞争日趋激烈，产品价格下降所

致，随着后续结束商誉减值计提，公司整合供应链，实现精细加工，以及芯

片新品问世，盈利能力有望回升。 

投资建议 

看好抛光垫材料和 PI 浆料等新材料业务未来的业绩成长性，也有望带动公

司从化工材料向半导体材料企业的估值切换。预计 2020-2022 年实现归母净

利润-1.5/2.9/4.3 亿元，2021-22 年 PE 为 66/44，采取分部估值，未来 6-12

个月 210 亿市值，目标价 22.4 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
 抛光垫等半导体新材料业务市场化进度不达预期；汇率波动风险；打印耗材

行业竞争加剧。 
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一、 CMP 抛光垫国产化率待提升，鼎龙 8 年深耕有望加速放量 

1、抛光垫材料具备较高技术和客户认证壁垒 

CMP（化学机械抛光）是集成电路制造过程中实现晶圆表面平坦化的关键
工艺。CMP 通过表面化学作用和机械研磨的技术结合来实现晶圆表面微米/纳
米级不同材料的去除，从而达到晶圆表面的高度（纳米级）平坦化效应，使下
一步的光刻工艺得以进行。CMP 的主要工作原理是在一定压力下及抛光液的存
在下，被抛光的晶圆对抛光垫做相对运动，借助纳米磨料的机械研磨作用与各
类化学试剂的化学作用之间的高度有机结合，使被抛光的晶圆表面达到高度平
坦化、低表面粗糙度和低缺陷的要求。根据不同工艺制程和技术节点的要求，
每一片晶圆在生产过程中都会经历几道甚至几十道的 CMP 抛光工艺步骤。 

图表 1：CMP工艺示意图 

 

来源：日立化成官网，国金证券研究所 

CMP主要用在单晶硅片制造和前道制程环节： 

1）在单晶硅片制造环节，单晶硅片通过化学腐蚀减薄后粗糙度 10-20μm，
在进行粗抛光、细抛光、精抛光后可将粗糙度控制在几十个 nm 以内，一般单
晶硅片需要 2 次以上的抛光。 

2）在前道制程中，CMP 主要应用在多层金属布线层的抛光中。集成电路
采用多层立体布线，每一层都需要有很高的全局平整度。CMP 平坦化工艺在此
工艺中使用的环节包括：互联结构中凹凸不平的绝缘体、导体、层间介质(ILD)、
镶嵌金属(如 Al，Cu)、浅沟槽隔离(STI)、硅氧化物等。 

图表 2：CMP在半导体制造中的应用 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

CMP 很大程度上影响集成电路的性能。CMP 对集成电路变化进行平滑处
理，使之高度平整。经过 CMP，集成电路全局平整落差在 10-100nm，保证其
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可靠性。因为 CMP 处理前晶圆会起伏不平，同层金属薄膜由于厚度不均会导
致电阻值不同，引起电子迁移造成短路。除此之外，起伏不平的晶圆表面还会
使光刻时无法准确对焦，导致线宽控制失效。 

随着集成电路技术发展 CMP 步骤和复杂性增加。集成电路制造商逐步增
加每块集成电路上电子元器件与布线层的数量和密度，这增加了集成电路的复
杂性和对 CMP 抛光材料的相关需求。在随着技术节点的推进，下游客户在制
造过程中使用 CMP 工艺的集成电路比例在不断增加，对 CMP材料种类和用量
的需求也在增加。比如 14 nm以下逻辑芯片工艺要求的关键 CMP 工艺将达到 
20 步以上，使用的抛光液将从 90 纳米的五六种抛光液增加到二十种以上，种
类和用量迅速增长；7 nm及以下逻辑芯片工艺中 CMP 抛光步骤甚至可能达到 
30 步，使用的抛光液种类接近三十种。同样地，存储芯片由 2D NAND 向 3D 
NAND 技术变革，也会使 CMP 抛光步骤数近乎翻倍。 

图表 3： CMP抛光次数随集成电路技术进步而增加 

 
来源：Cabot，安集科技招股书，国金证券研究所 

CMP 抛光材料按照类别的不同可以分为抛光液，抛光垫，调节器，清洁
剂等。其中占比最大的是抛光液，约为 49%。而在抛光研磨中用到的另一种关
键耗材则是抛光垫，在所有抛光材料中占比接近三分之一，抛光工艺的技术核
心和价值核心均在抛光垫，抛光垫种类可按材质结构可分为聚合物抛光垫、无
纺布抛光垫、复合型抛光垫这三种类型。软质抛光垫如无纺布可实现很小的加
工变质层和表面粗糙度，但难以实现高效的平坦化加工；过硬的抛光垫如聚合
物抛光垫可以实现很高的抛光效率，但非均匀性差且容易损伤材料表面。为了
兼顾平坦度和非均匀性要求，可采用“上硬下软”的上下两层复合结构，复合
型抛光垫也就应运而生，成为市场需求的主流。 

图表 4：晶圆制造材料中抛光材料占比 7%  图表 5：抛光材料中抛光垫占比约 1/3 

 

 

 

来源：SEMI，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 
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CMP抛光的技术要求：从微米到纳米级别的器件线路上，对不同材料的去
除速率、选择比及表面粗糙度和缺陷都要求精准至纳米乃至埃（分子级）。抛光
垫的性质直接影响晶片的表面质量,是关系到平坦化效果的直接因素之一。抛光
垫在抛光的过程中会不断消耗，因而其使用寿命成为衡量抛光垫重要技术指标，
越长的寿命越有利于晶圆厂维持稳定生产。此外，缺陷率对于抛光垫也同样重
要，这一指标在纳米制程的晶圆生产中尤为重要。 

CMP 抛光垫具有较高技术要求、需要持续较大资金投入以及核心客户认
证，进入壁垒高。行业现有龙头会通过采取差异性定价策略锁定下游晶圆厂的
长期合同，建立自身的行业护城河。通常企业研究 CMP 耗材时间成本较高，
需要较长时间来试错摸索工艺指标、产品配方等对物理参数及性能的影响结果。
抛光垫通常物理指标包含硬度、刚性、韧性、弹性模量、剪切模量、密度、可
压缩性等各项机械指标，综合影响抛光效果，而如果结合考虑材料选择、温度
选择、固化时长、搅拌时长等工艺步骤控制，其理论方案可能性至少在数万次
至数百万次试验级别。此外客户认证体系壁垒较高，在稳定成熟的 FAB 厂中，
为确保芯片良率，一般很少替换原有稳定的供应商。 

图表 6： CMP抛光工艺考量标准 

标准  解释说明 

平均磨除率 在标准时间内磨除材料的厚度 

平整度和均匀性 平整度是硅片某处 CMP 前后台阶高度之差占 CMP 前

台阶高度的百分比 

选择比  对不同材料的抛光速率是影响硅片平整度和均匀性的

重要因素 

表面缺陷 CMP 工艺造成的硅片表面缺陷包括擦伤或沟、凹陷、

侵蚀、残留物和颗粒污染 

设备过程变量 作用压力、硅片和抛光垫之间的相对速度、抛光时

间、抛光区域温度及分布 

硅片  表面应力分布、图案密度、形状 

抛光液  化学性质、成分、ph 值；粘度、温度、供给速度；磨

粒尺寸、分布、硬度、形状 

抛光垫  材料、密度、物理化学性质；硬度、厚度、粗糙度；

结构、表面形态、稳定性 
 

来源：各公司官网，智研咨询，国金证券研究所 

2、全球抛光垫市场被美国陶氏垄断，国产化率亟待提升 

根据 SEMI统计，2019 年全球半导体材料市场达到 521 亿美元规模，其中
晶圆制造材料市场规模约 328 亿美元，封装材料市场规模 192 亿美元，近年来
晶圆制造材料市场容量复合增长 8%，封测材料规模基本保持不变。在晶圆的
制造过程中，包括扩散、光刻、刻蚀、离子注入、薄膜生长、化学机械抛光等
工艺流程，这其中抛光材料占比 7%，抛光垫在抛光材料中占比约 1/3。  
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图表 7： 全球及中国大陆半导体材料市场规模  图表 8： 全球半导体晶圆制造材料及封装材料市场规模 

 

 

 
来源：SEMI，国金证券研究所  来源：SEMI，国金证券研究所 

按照 7%的占比测算，2019 年全球抛光材料营收规模接近 23 亿美元，抛
光垫市场 7.6 亿美元。根据智研咨询《2020-2026 年中国 CMP抛光材料行业市
场竞争状况及投资机会分析报告》，随着晶圆厂产能增长，预计至 2023 年
CMP抛光垫全球市场规模约 9.9 亿美元，其中中国市场有望达到 4.40 亿美元 

，具有较大的发展前景。预计未来全球 CMP 市场复制增长率约 6%。随着
未来国内晶圆厂大幅投产，测算预计未来 5 年中国 CMP 抛光垫市场规模增速
可超 10%，至 2023 年可达约 4.40 亿美元。 

图表 9：抛光垫 CMP全球市场规模及增速 

 
来源：智研咨询，国金证券研究所 

全球 CMP 抛光垫几乎全部被陶氏所垄断。陶氏公司占据全球抛光垫市场
79%的市场份额，在细分集成电路芯片和蓝宝石两个高端领域更是占据 90%的
市场份额。此外，美国卡波特、日本东丽、台湾三方化学等可生产部分芯片用
抛光垫。鼎龙股份推出的抛光垫产品具有完全独立自主的知识产权，而且公司
及其子公司已经在抛光垫领域申请 25 项发明专利，成为国内研发实力和生产
能力排名第一的厂商。 
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图表 10：全球抛光垫厂商市场份额 

 

来源：新思界产业研究中心，国金证券研究所 

2020 年晶圆厂呈现逐季复苏态势，IC Insight 预计 2020 年全球有 10 座
新的 12 寸晶圆厂进入量产，新增晶圆产能达 1790 万片（8 英寸当量），2021 
年新增晶圆产能 2080 万片（8 英寸当量），创历史新高。随着最近两年各大晶
圆厂相继投产，国内晶圆制造材料的需求开始大幅增长，尤其是在国家大力推
进部分关键材料实现国产化的政策指引下，国内半导体材料行业迎来快速发展。
目前在半导体产业链安全可控的大环境下，国内厂商速度加快，验证周期缩短
到半年左右。          

相对于国际厂商而言，国内厂商作为专业化的抛光垫企业比国际巨头单一
事业部在满足本土客户需求方面更具灵活性，尤其是像抛光垫这样的定制化属
性极强的产品。因此国产抛光垫未来的销售额也有望继续扩大，国内抛光垫龙
头企业有望受益。 

图表 11： 未来中国大陆晶圆制造产能将持续高速成长 

 
来源：ICsight，公开资料整理，国金证券研究所 

3、鼎龙 CMP抛光垫经过 8 年发展，有望进入放量阶段 

公司自 2013 年起立项进行集成电路芯片的化学机械抛光 CMP垫产品的研
究开发，2017 年底鼎汇抛光垫产品正式进入客户进行验证并且获取首张订单。
在公司已经攻克了抛光垫技术后，开始发挥自身利用资本并购进行产业整合的
能力，在 2018 年 1 月通过收购承接了“02 专项”中抛光垫业务项目的成都时代
立夫科技公司，成功打开销售渠道，由于时代立夫是国内领先的抛光垫生产企
业，有良好的客户基础和应用经验，与时代立夫合作，公司抛光垫产品市场化
推广工有望进一步加速，预计 2018 年起抛光垫业务将开始贡献收入，成为继
耗材以后公司新的利润增长点。 
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图表 12：抛光垫业务发展历程 

2013-2014 年 开始研发，启动抛光材料产业化工作  

2015 年 核心设备采购结束，CMP 抛光垫项目一期产业化建设顺利进行，预计于 2016 年年中建成开始试生

产 

2016 年 进入产品试生产，全面展开下游客户的产品验证与应用测试 

2017 年 鼎汇 CMP 抛光垫取得首张订单，产线顺利启动量产 

2018 年 硬垫持续向客户推广，12 寸厂部分制程通过客户验证，1 月收购时代立夫 69%股权 

2019 年 8 寸主流晶圆厂开始全面测试，上半年取得 12 寸客户的第一张订单，鼎汇成为“极大规模集成电路

制造装备及成套工艺”（02 专项）联合承担单位 

2020 年 光电半导体关键材料建设（一期）在潜江正式开工 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2019 年实现年销售收入 1233 万元，2020 年在国内多个晶圆厂包括长江
存储、武汉新芯、中芯国际、合肥长鑫等取得重大进展，上半年实现销售收入 
0.21 亿元，2020 年下半年加速，全年预计实现销售收入 0.79 亿元。目前匹配
集成电路 28nm 技术节点的抛光垫量产技术已经趋于成熟，公司抛光垫的技术
研发已全面进入 14nm 阶段，先进制程的技术工艺已上实现了重大突破，已开
始向更高技术等级的产品发展。目前公司针对 8 寸和 12 寸的主流
OX/W/Cu/STI/Poly 等制程，均有相应硬垫和软垫产品提供，产品布局已相当完
善。 

图表 13：鼎龙股份全资抛光垫业务子公司鼎汇微电子财务数据 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

在当前复杂的国际环境下，我国集成电路制造环节所使用的 CMP 抛光垫
几乎全依赖进口。实现自主掌握 CMP 抛光垫的核心技术对于我国集成电路的
产业安全有着重大现实意义。随着公司 CMP 抛光垫业务日趋成熟，新订单量、
主要客户数量和产品出货数量不断增加，该业务销售收入有望迎来快速增长。
公司 2019 年上半年获得了第一张 12 寸客户的订单，且在下半年 12 寸订单得
以持续放量，8 寸客户方面，在此前基础上，新增客户数量和订单数量再创新
高，且产品种类也覆盖了国内主流晶圆厂的主流制程。根据公司投资者交流公
告，长江存储、合肥长鑫、中芯国际对公司产品的评价较高，长江存储在公司
产品销售收入的占比较高，考虑到未来长江存储扩大产量的同时，公司未来的
销售收入也会同步增长。 

产能提升方面：为了保障不断增长的订单需求，生产部门在产能提升、产
品稳定性、工艺优化方面做了大量工作。成熟产品的良率稳定在较高的水平，
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新产品的良率不断得以提升，同时生产部门新增了数台关键制程设备来扩充和
稳定当期产能，保障一期产能的释放和生产，并且在上游原材料的自产化方面
做了攻坚拓展及延伸，在保障原材料供给稳定的同时较大降低了生产成本，提
高核心竞争力。当前公司一期+二期合计产能 30w/年，2021 年 1 月发公告拟建
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。 
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二、OLED 柔性基板材料（PI 膜）快速成长 

1、智能手机柔性 OLED 渗透率提升，PI 材料成行业“新宠”。 

2020 年中国市场 OLED 智能机销量占比 40%，对比 2019 年的 34%上升
6 个百分点。同时，柔性 OLED 屏加速向各品牌高端旗舰机型渗透，苹果新一
代机型全线搭载柔性 OLED 面板，2020 年下半年柔性智能机渗透率从上半年
的 9%大幅上涨至 19%，同比增长 10 个百分点， OLED 智能机份额稳步提升。
随着 OLED 产能的不断释放以及折叠屏等技术发展的带动，未来 OLED 智能机
渗透率将持续上升。根据 Omdia，2020 年智能手机用柔性 AMOLED 的出货量
预计将从 2019 年的 1.58 亿片上升到 2020 年的 2.38 亿片，柔性、塑料基板的
AMOLED 正在取代刚性 AMOLED。京东方、维信诺、天马和华星光电等中国
显示面板厂商积极投资量产柔性 AMOLED，为中国智能手机厂商供货。中国柔
性 AMOLED 产业正在走向产能利用率和良率双提升的积极向好轨道。 

图表 14：智能手机柔性 OLED 渗透率提升，2020 年中国市场 OLED 智能机销
量占比 40% 

 
来源：CINNO Research，国金证券研究所 

新增的手机大部分采用的都是柔性 AMOLED 材料，从刚性 AMOLED 向柔
性 AMOLED 转变的过程中，作为基板材料的 ITO 玻璃要转变为聚酰亚胺薄膜
（PI 膜）。在聚合物材料中，PI 具有高耐热性、抗氧化性、耐化学腐蚀、机械
强度大等优点，在电机、微电子、航空航天、太阳能电池等领域有着广泛的应
用，是作为柔性显示器基板材料的有力候选者。在 OLED 面板前段工艺的制造
中，首先在光学玻璃上通过狭缝式涂布头涂布光学高尺寸稳定性聚酰亚胺浆料
（PI 浆料），再通过氮气保护固化成膜，制作成软性光学背板。折叠手机的可
弯折柔性 OLED 屏幕在基板采用 PI 膜的基础上，盖板玻璃也被 PI 膜材料替换，
实现了屏幕的可弯折性，未来这种全柔性的屏幕有望会在可穿戴设备中大量采
用。 

图表 15：柔性 AMOLED 基板材料主要使用 PI浆料   图表 16：AMOLED 成本拆分 

 刚性屏  柔性屏  

底物  平面玻璃 聚酰亚胺材料（PI 材料） 

底板  LTPS/Oxide TFT LTPS 

发光层  红、绿磷光 红、绿磷光 

颜色模式 精细金属掩膜版 精细金属掩膜版 

封装  平板玻璃，TEF 多层 TEF 

触控面板 on-cell 塑料 G1F/film-on-

cell/TFE on-cell 

覆盖窗口 钢化玻璃 可弯曲钢化玻璃 
 

 

 

来源：智研咨询，国金证券研究所  来源：智研咨询，国金证券研究所 
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柔性 OLED 面板需求缺口较大，国内显示面板厂商发力 AMOLED 加速 PI
材料国产化进程。可折叠手机的横空出世以及柔性 AMOLED 手机的渗透率提
升都将带动 AMOLED 材料产业的快速发展，其中包括 PI 浆料和 PI 膜在内的
PI 材料的增长更具有确定性。目前全球范围内只有三星具备大规模供应
AMOLED 屏幕的能力，随着国内面板厂商如京东方在绵阳 6 代线的投产，将极
大的缓解 AMOLED 面板的需求缺口。我们预计今年国产 AMOLED 面板出货量
的大幅增长将极大的拉动国内 PI浆料和 PI膜的需求。 

图表 17：国内 OLED 面板产线汇总 

企业  地点  世代  产能   万片 /月  种类  

京东方  鄂尔多斯 5.5 0.4 刚性 

成都 6 4.8 柔性 

绵阳 6 4.8 柔性 

重庆 6 4.8 柔性 

福清 6 4.8 柔性 

华星光电  武汉 6 4.5 柔性 

天马  上海 5.5 0.8 刚性 

武汉 6 3.75 刚性/柔性 

厦门 6 4.5 柔性 

维信诺  昆山 5.5 1.5 刚性 

固安 6 3 刚性/柔性 

合肥 6 3 柔性 

和辉光电  上海 4.5 3 刚性 

上海 6 3 刚性/柔性 

信利  惠州 4.5 1.5 刚性 

柔宇  深圳 5.5 1.5 柔性 
 

来源：各公司公告，CINNO，国金证券研究所 

PI 材料产业链受益，全球 PI 材料主要被日韩企业垄断。由于韩国和日本
在显示面板领域深耕多年，建立起了完整的 AMOLED 材料产业链，目前 PI 材
料主要被日韩企业垄断，美国杜邦，日本钟渊化学合计占比超过 50%的电子级
PI薄膜材料市场，韩国 SKC 的市场份额约为 18%。国内 PI材料刚刚起步，鼎
龙是国内第一家具有自主知识产权打破国外厂商 PI 浆料垄断的企业。在 PI 膜
布局的国内企业有新纶科技，时代新材，丹邦科技和国风塑业。 

图表 18：全球电子级 PI膜市场份额 
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来源：薄膜新材网，国金证券研究所 

 

2、鼎龙 PI 浆料业务：柔性显示基板材料乘风起 

公司的柔性基板的关键材料之一—PI 浆料业务从 2013 年开始立项，2015
年申请科技部国家高技术发展计划（863 项目）“柔性基板材料及柔性显示关键
技术研究开发” ，2018 年 5 月 5 日，科技部高技术研究发展中心在武汉组织
了国家 863 计划新材料技术领域“柔性基板材料及柔性显示关键技术研究开发”
课题验收。鼎龙股份将成为国内第一家拥有自主知识产权的用于柔性显示基板
PI 浆料的企业。其子公司武汉柔显科技股份有限公司是公司 PI 浆料的业务主
体，鼎龙股份持有 65%的股份，属于控股股东。 

图表 19：武汉柔显科技股权架构图 

 
来源：wind，国金证券研究所 

子公司武汉柔显科技自主研发柔性 OLED 显示基板用聚酰亚胺（PI）浆料，
是国内首家实现柔性 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 G4.5&G6 代线全制程验证、在线测试通过、国内 PI 材料厂商首条购
入 G4.5 代涂敷固化线的企业；与国内的核心面板厂商保持紧密沟通、全面开
展样品测试、验证及评价工作，形成了全面覆盖 PI 产品特性的检测能力，并承
接了部分客户的测试任务，增强了客户黏性。根据测算，在市场环境不发生重
大不利变化的情况下，该 1000 吨项目达产后，每年预计将实现运营收入 3.6 亿
元，实现税后利润总额 4,616 万元。 

目前黄色 PI 浆料的研发已经有了零到一的突破，在国内主流显示面板厂商
的验证实现了突破，已经获得了吨级订单。其他种类的 PI 浆料正在验证当中。
公司也在加速显示材料产业中的布局，现在整个的策略和战略，就是进行国产
化替代，做国内做不了且核心的面板材料。公司于 2020 年第二季度完成了年
产 1000 吨产业化项目，全自动化投料灌装生产线正式投入量产，该生产线为
国内首条超洁净柔性 AMOLED 用 PI 浆料量产线，部分产品在客户端验证情况
良好，相应通过多条 G4.5 和 G6 生产线验证。透明 PI 产品研发同步进行中，
内部测试中主体指标符合主流产品需求。 

正是基于国内 AMOLED 面板行业的持续向好趋势，武汉柔显科技抓住这
一良好机遇，在产品市场推广以及研发、检测、生产体系建设方面取得了重大
突破： 

1）研发体系，公司在提升黄色耐高温产品的技术能力的基础上，进一步丰
富了产品线，透明产品的研发也取得突破性进展，在专利布局方面，也取得不
错进展，申请国内专利 20 余项，授权 4 项，另外还完成了产品的不侵权分析，
取得了产品不侵权报告； 

2）检测体系，形成了全面覆盖 PI 产品特性的检测能力，并承接了部分客
户的测试任务，增强了客户黏性； 

3）生产体系，年产 1,000 吨生产研发大楼已经完成所有车间安装施工，以
及自动化生产设备的安装调试。 
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三、打印耗材：垄断性技术壁垒+全产业链布局支撑公司竞争优势 

1、持续收购，由点到面全产业链布局整合 

公司依靠打复印耗材起家，  成为全产业链龙头。目前，公司在该业务板块
已形成极具竞争力的全产业链模式，并成为全球激光打印复印通用耗材生产商
中产品体系最全、技术跨度最大、以自主知识产权和专有技术为基础的市场导
向型创新整合商。 

图表 20：打印机耗材产业链，灰色为公司布局  图表 21： 公司打印机耗材营收变化情况 

 

 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

从打印机耗材全产业链分析，处于行业中游的打印机耗材成为各大原装耗
材和兼容性耗材厂商最重要的利润来源，其中彩色碳粉，打印机耗材芯片和显
影辊是耗材中最重要的三大部件，这些关键耗材都需要通过硒鼓销售给终端客
户。2019 年公司收购全球领先、国内最大的再生墨盒生产商北海绩迅电子科技
有限公司 59%股权；同时，新设成立珠海鼎龙汇杰科技有限公司从事通用墨盒
产品生产及销售。布局完成后将进一步促进公司在打印耗材产业链闭环的形成。
硒鼓企业面向激光打印机市场，墨盒企业面向喷墨打印机市场，而硒鼓及墨盒
产品可以借助上游碳粉、芯片产品的优势迅速打开市场，亦可以带动上游碳粉、
芯片产品的销售，真正实现产业联动，巩固公司在打印耗材行业的产业地位。 

图表 22：公司在打印机耗材全产业链的并购之路 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2、打印耗材市场需求平稳增长，硒鼓行业竞争加剧集中度提升 

全球打印耗材市场需求平稳。根据 IDC 2019 年全球打印外设市场报告，
全球打印外设设备市场在 2019 年整体出货量约 9,460 万台，同比下滑约 5%，
而出货金额同比去年仅下滑约 1.9%，达到约 455 亿美元。激光和喷墨打印机
是目前个人以及商业用途的主流，从出货的类型来看，寿命较长、功能综合、
价格较高的多功能彩色打印设备的出货量占比不断提升，使得整体打印设备出
货金额基本上保持稳定。在这一轮打印耗材行业产能出清的阶段，价格战首先
从硒鼓行业打响，我们认为只有在上游核心耗材如彩色碳粉和耗材芯片等环节
布局的企业才有可能在这场竞争中突围，实现市占率的提升，这类企业能够将
产业链进一步整合，优化打印耗材行业的竞争格局。 
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图表 23：2019-2024 年中国激光打印机耗材出货量预测 

 
来源：IDC中国（2020），国金证券研究所 

公司国内通用彩色碳粉垄断格局形成，长期受益。鼎龙是国内唯一一家彩
色聚合碳粉供应商。2010 年上市时，公司的聚合彩色碳粉只能实现小规模生产，
2012 年建成彩色碳粉一期工程实现 1500 吨产能。2016 年对佛来斯通公司的
收购进一步扩大了公司彩色碳粉的产能，并使公司成为国内唯一的彩色聚合碳
粉供应商，总产能达 2400 吨，超越三菱化学彩色聚合碳粉 2000 吨的年产能。
鼎龙股份和被鼎龙收购的佛来斯通是国内为数不多的有能力生产兼容彩色碳粉
的企业。鼎龙股份开发了在水性溶液中的乳液聚合法生产碳粉的工艺，拥有巨
大的生产技术优势，加之近年来三菱化学逐渐被公司挤出国内彩色兼容碳粉市
场，通用彩色碳粉的产能逐步向公司集中。 

耗材芯片进入壁垒高，盈利能力强。全球打印耗材芯片全球打印机耗材芯
片约在 20 亿美元左右，整体较为平稳。国内耗材芯片整体规模在 30-35 亿元，
且年增长率在 5%-10%，未来通用芯片凭借优良的性价比优势将持续抢占原装
市场。通用芯片是原装打印机厂商设置的最大障碍，由于进入壁垒极高，国内
能够生产打印耗材的芯片企业很少，国内只有两家企业纳思达和鼎龙股份控股
的旗捷科技可以生产，芯片行业毛利率高达 70%-80%。但是由于打印耗材芯
片每年都会推陈出新，更新换代很快，所以芯片价格在产品最初上市的时候可
以获得很高的价格，之后价格下降较快。新品发布的年份会有比较高的盈利能
力。除国内市场外，旗捷科技也积极开拓海外市场，其主要客户是三星、佳能
等国外知名企业，除此之外旗捷科技也面向再生行业提供各类再生打印耗材产
品方并且也提供各类其他 IC 开发和定制产品与服务。 

硒鼓行业竞争激烈，毛利率逐年收窄，公司将开展渠道与终端的精细化管
理，提升硒鼓竞争实力。全球硒鼓市场规模超过 300 亿美元，国内硒鼓行业规
模超过 100 亿美元，但竞争格局分散，硒鼓行业产能过剩，价格持续下降，产
品毛利率逐年显著收窄。2020 年珠海名图主营的彩色硒鼓销量预计同比增长
43%，且销售收入预计同比增长 15%，由于产品单价大幅下滑，净利润较上年
同期明显下滑；深圳超俊主营的黑色硒鼓销量较上年同比增长 39%，由于产品
单价大幅下滑，且生产厂房由深圳搬迁至珠海新厂区，过渡期间管理费用及劳
务赔偿等成本增加导致出现较大亏损；为提高公司硒鼓生产效率、交付能力及
客户满意度，公司正在推进硒鼓全自动化产线项目，该产线预计将在 2021 年
上半年内建设完工。公司将充分发挥上市公司供应链管理优势，开展渠道与终
端的精细化管理，提升硒鼓竞争实力。 
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四、财务分析及盈利预测 

1、不再有商誉减值风险，业绩有望迎来拐点 

2018-2019 年公司营收及归母净利润持续下滑，2019 年打印机耗材收入下
滑 15%，主要受宏观经济形势及行业政策变化的影响，硒鼓终端市场竞争加剧，
市场价格下降，计提商誉及资产计提减值总额 1.9 亿元，在 CMP 以及 PI 浆料
项目研发投入持续增长。公司发布 2020 年业绩预告，营业收入 17.44—18.22
亿元，同比增长 52%—59%。归属于上市公司净利润亏损 1.77—1.30 亿元，
造成亏损的主要原因为打印激光硒鼓市场产能过剩，市场售价显著下滑，以及
超俊厂搬迁成本增加导致两家硒鼓成品厂计提了合计 3.7 亿元商誉减值，前期
两项激励费用及税金 8,960 万元，汇兑损失 2,650 万元，光电半导体新材料亏
损 3,183 万元。此次商誉计提之后，后续硒鼓厂不在有商誉减值风险，2021 年
业绩有望迎来拐点。2018 年来公司综合毛利率下滑，且因为并购后业绩不达预
期，2019-2020 年持续计提商誉减值压制归母净利润。 

图表 24： 公司近 10 年营收变化情况，2020 年迎拐点  图表 25：公司近 10 年归母净利润变化情况 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 26： 2020 年上半年公司营收占比  图表 27： 预计 2022 年公司营收占比，抛光垫占比提升 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 28：公司毛利率及净利率  图表 29：公司经营性现金流净额 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2、分业务盈利预测 

我们非常看好公司半导体和显示面板新材料业务在未来三年对于营收和获
利的贡献。抛光垫业务从 2018 年已经开始贡献少量营收，随着认证通过的晶
圆厂客户增多以及晶圆厂产能利用率的提升，我们预计 2021 年抛光垫贡献 2.8
亿营收，2022 年贡献 6.9 亿营收。柔性 OLED 基板材料中用到的 PI 浆料国内
需求缺口较大，我们预计 2021 年投产后将贡献千万级别营收。 

打印机耗材方面：在芯片方面，会有很多新品上市，小幅提升盈利能力；
在硒鼓生产方面，通过全自动化产线提升效率，提高销量，降低单位成本等，
可以达到持续增长。公司预计耗材业务在新的一年规模将会持续增长，盈利能
力将加强。 

预计公司 2020-2022 年实现营收分别为 18/24/31 亿元，同比增长 56%、
35%、28%。 

图表 30：2020-2022 年公司营收拆分预测 

 2019H1 2019 2020H1 2020E 2021E 2022E 

打印复印耗材收入 542.96  1,115.96  768.90  1618.14  2022.68  2265.40  

同比增速   41.61% 45.00% 25.00% 12.00% 

毛利率(%) 38.96% 36.48% 31.85% 30.50% 31.50% 32.00% 

基础化学品收入   21.09 70.00 91.00 100.10 

同比增速     30.00% 10.00% 

毛利率(%)  26.38% 26.00% 27.00% 28.00% 

CMP 抛光垫收入 0.94  12.30  21.02  78.72  275.52  688.80  

同比增速   2136.17% 540.00% 250.00% 150.00% 

毛利率(%)   12.39% 20.00% 30.00% 

其他业务收入 14.80 20.53  27.72 33.26 36.58 

同比增速    35.00% 20.00% 10.00% 

毛利率(%) 59.54% 24.22%  30.00% 30.00% 30.00% 

总收入（百万） 558.70  1148.79  811.01  1794.58  2422.46  3090.88  

同比增速   45.16% 56.21% 34.99% 27.59% 

毛利  220.35  412.07  253.06  535.79  754.35  1039.45  

毛利率  39.44% 35.87% 31.20% 29.86% 31.14% 33.63% 
 

来源：wind，国金证券研究所 
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3、估值定价：目标市值 210 亿元，给予“买入”评级 

营收获利恢复增长，半导体材料等新业务高成长有望带动公司估值切换。
公司从通用型打印耗材领域切入芯片制造和显示面板等电子材料领域，未来三
年内随着国内晶圆厂扩产和显示面板厂的复苏，新材料业务成长性较为确定。
我们预计 2020-2022 年鼎龙股份实现归母净利润为-1.5/2.9/4.3 亿元，对应
2021-22 年 PE 为 64/44。鼎龙股份业务主要为“CMP 抛光垫+打印机耗材”，参
照打印机耗材 P/E 估值法和 CMP 抛光垫 P/S 估值法。 

1、鼎龙股份的打印机耗材业务 P/E 估值法：公司 2021 年净利润约 2.9 亿
元基本全部由打印机耗材业务贡献，根据 wind 一致预期，打印机耗材可比公司
纳思达 2021 年 P/E 为 22x，给予鼎龙约 25x P/E，打印机耗材业务估值约 
72.5 亿元； 

2、鼎龙股份的半导体 CMP 抛光垫业务的 P/S 估值法：根据 Wind 市场一
致预期，中国 CMP 抛光液龙头安集科技 2020-2022 年收入分别为 4.1、5.7、
和 7.6 亿元，目前 165 亿元市值对应 PS 分别为 40x、29x 和 22x。安集科技
目前已经进入台积电供应，全球市占率超过 2%，国内超过两成，鼎龙抛光垫
还处在相对更早期的发展阶段，给予 2021 年 50xPS，对应 138 亿元。 

华为、中芯事件凸显国内半导体产业链自主可控的紧迫性和在设备、材料
领域的短板，中长期来看半导体材料进一步加速国产化势在必行，公司作为国
内高端半导体 CMP 抛光垫量产企业，有望深度受益国产替代。6-12 月目标市
值 210 亿元，目标价 22.4 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 31：半导体材料公司 P/S对比 

序号  股票代码 股票名称 股价(元)  SPS(万得一致预测均值) PS   

     2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

1 300666 江丰电子 42.58 5.14 6.50 8.33 8.29 6.55 5.11 

2  300655 晶瑞股份 27.61 6.00 7.18 8.63 4.60 3.84 3.20 

3  300236 上海新阳 40.33 2.61 3.33 4.18 15.45 12.12 9.66 

4  300346 南大光电 28.82 1.26 1.76 2.24 22.95 16.36 12.86 

5  603078 江化微 26.99 4.18 6.02 8.12 6.45 4.48 3.32 

6  688019 安集科技 300.5 7.70 10.80 14.33 39.02 27.82 20.96 

  中位数      11.87 9.33 7.38 

  平均数      16.13 11.86 9.19 

  300054 鼎龙股份 20.43 1.92 2.60 3.31 10.62 7.87 6.17 
 

来源：wind，国金证券研究所（除鼎龙股份外，其他公司均为 wind 一致预期，股价为 2月 10 日收盘价） 
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五、风险提示 

抛光垫等半导体新材料业务市场化进度不达预期的影响。公司目前正处在
由打印耗材业务向以抛光垫为核心的半导体材料延伸阶段，由于抛光垫材料的
客户大多为晶圆制造厂，相对于原来的耗材产品仍然是一个全新的客户领域，
所以在新业务拓展过程中如何快速和晶圆厂建立客户关系仍然具有较大的挑战，
因此抛光垫材料等新业务市场化进度不大预期的风险是值得投资者关注的。 

汇率波动风险。公司国外营收占比较高，2019 年国外地区的销售占比达到
63%。由于公司目前大多持有美元现金头寸，所以未来由于中美关系仍然存在
较大的不确定性，美元兑人民币的汇率变动仍然是一个对于公司的盈利能力影
响较大的风险因素。2020 年公司的汇兑损益就对公司盈利造成了较大的波动，
建议关注汇率波动带来的风险。 

打印耗材行业竞争加剧。公司在打印耗材中上游碳粉、芯片等占比 1/3，
下游硒鼓、墨盒等占比 2/3，如果硒鼓行业产能过剩没有缓解，竞争格局持续
恶化，公司毛利率仍将持续收窄，给利润造成不利影响。 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 1,700 1,338 1,149 1,795 2,422 3,091  货币资金 1,000 952 816 1,030 1,019 1,066 

增长率  -21.3% -14.1% 56.2% 35.0% 27.6%  应收款项 409 426 441 645 852 1,060 

主营业务成本 -1,068 -818 -739 -1,259 -1,668 -2,051  存货  256 211 286 378 452 555 

%销售收入 62.8% 61.1% 64.3% 70.2% 68.9% 66.4%  其他流动资产 580 495 577 636 643 653 

毛利 633 520 410 536 754 1,039  流动资产 2,245 2,084 2,120 2,688 2,966 3,335 

%销售收入 37.2% 38.9% 35.7% 29.8% 31.1% 33.6%  %总资产 57.4% 52.6% 50.4% 58.8% 59.9% 61.7% 

营业税金及附加 -18 -14 -11 -13 -15 -19  长期投资 195 265 272 272 272 272 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.0% 0.7% 0.6% 0.6%  固定资产 420 466 493 568 590 600 

销售费用 -70 -73 -75 -108 -133 -155  %总资产 10.7% 11.8% 11.7% 12.4% 11.9% 11.1% 

%销售收入 4.1% 5.5% 6.5% 6.0% 5.5% 5.0%  无形资产 1,034 1,129 1,218 944 1,018 1,092 

管理费用 -176 -94 -117 -215 -218 -263  非流动资产 1,668 1,876 2,082 1,887 1,983 2,067 

%销售收入 10.3% 7.1% 10.2% 12.0% 9.0% 8.5%  %总资产 42.6% 47.4% 49.6% 41.2% 40.1% 38.3% 

研发费用 0 -107 -118 -153 -194 -247  资产总计 3,913 3,961 4,202 4,575 4,949 5,402 

%销售收入 0.0% 8.0% 10.3% 8.5% 8.0% 8.0%  短期借款 0 0 5 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 369 231 89 48 195 356  应付款项 163 121 162 224 286 335 

%销售收入 21.7% 17.3% 7.7% 2.6% 8.0% 11.5%  其他流动负债 77 64 59 231 309 386 

财务费用 -22 33 14 -12 15 16  流动负债 240 185 225 455 595 721 

%销售收入 1.3% -2.5% -1.2% 0.7% -0.6% -0.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -24 -19 -193 -379 -10 -8  其他长期负债 33 50 78 51 51 51 

公允价值变动收益 0 0 6 0 0 0  负债  273 235 303 506 646 772 

投资收益 73 44 65 40 60 60  普通股股东权益 3,590 3,689 3,785 3,946 4,189 4,526 

%税前利润 17.3% 13.7% 212.3% -29.1% 18.2% 12.1%  其中：股本 961 960 981 933 933 933 

营业利润 408 323 19 -254 310 474  未分配利润 857 1,104 1,084 939 1,183 1,520 

营业利润率 24.0% 24.2% 1.7% n.a 12.8% 15.3%  少数股东权益 50 37 113 123 113 103 

营业外收支 12 0 11 116 20 20  负债股东权益合计 3,913 3,961 4,202 4,575 4,949 5,402 

税前利润 419 323 31 -138 330 494         

利润率 24.7% 24.2% 2.7% n.a 13.6% 16.0%  比率分析       

所得税 -77 -52 -14 3 -49 -74   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

所得税率 18.3% 16.1% 46.6% n.a 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 343 271 16 -135 280 420  每股收益 0.350 0.305 0.035 -0.155 0.311 0.461 

少数股东损益 6 -22 -18 10 -10 -10  每股净资产 3.736 3.842 3.857 4.229 4.490 4.851 

归属于母公司的净利润 336 293 34 -145 290 430  每股经营现金净流 0.360 0.310 0.172 0.023 0.157 0.270 

净利率 19.8% 21.9% 3.0% n.a 12.0% 13.9%  每股股利 0.100 0.010 0.020 0.000 0.050 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.37% 7.95% 0.90% -3.67% 6.93% 9.51% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 8.60% 7.40% 0.81% -3.17% 5.87% 7.96% 

净利润 343 271 16 -135 280 420  投入资本收益率 8.20% 5.17% 1.21% 1.14% 3.85% 6.54% 

少数股东损益 6 -22 -18 10 -10 -10  增长率       

非现金支出 94 94 246 460 105 115  主营业务收入增长率 30.15% -21.33% -14.11% 56.21% 34.99% 27.59% 

非经营收益 -61 -48 -84 -179 -80 -80  EBIT增长率 38.55% -37.29% -61.52% -46.58% 309.79% 82.98% 

营运资金变动 -31 -19 -11 -125 -158 -203  净利润增长率 40.08% -12.85% -88.37% N/A N/A 48.12% 

经营活动现金净流 346 298 169 22 147 252  总资产增长率 30.96% 1.22% 6.09% 8.89% 8.16% 9.16% 

资本开支 -131 -138 -206 -146 -171 -171  资产管理能力       

投资 -660 -34 -77 -5 0 0  应收账款周转天数 85.3 102.0 122.5 110.0 108.0 105.0 

其他 4 37 33 40 60 60  存货周转天数 96.8 104.3 122.7 110.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -787 -135 -250 -110 -111 -111  应付账款周转天数 49.7 52.2 61.7 55.0 53.0 50.0 

股权募资 990 0 38 305 0 0  固定资产周转天数 85.0 112.8 142.0 96.1 70.0 52.5 

债权募资 0 0 1 -3 0 0  偿债能力       

其他 -75 -214 -123 0 -47 -93  净负债/股东权益 -27.48% -25.56% -33.27% -37.24% -34.97% -33.53% 

筹资活动现金净流 914 -214 -85 302 -47 -93  EBIT利息保障倍数 16.4 -7.0 -6.5 3.9 -12.7 -22.8 

现金净流量 473 -51 -166 213 -11 48  资产负债率 6.98% 5.94% 7.21% 11.07% 13.06% 14.30%   
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 0 3 8 11 18 

增持 0 5 7 8 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.63 1.47 1.42 1.00 
  
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 

2 2019-03-25 买入 10.20 15.00～15.00 

3 2019-06-25 买入 7.87 N/A 

4 2019-08-14 买入 7.55 11.60～11.60 
5 2019-10-28 买入 8.88 N/A 

     

     

       
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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