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鼎龙股份（300054.SZ） 

电子及半导体材料平台，多点开花加速放量 

事件：公司公告 2021 年半年报。 

21H1：收入 10.96 亿元，同比增长 35%；归母净利润 0.91 亿元，同比减

少 54%；扣非净利润 0.95 亿元，同比增长 49%；毛利率 33%，净利率 10%。 

21Q2：收入 5.39 亿元，同比增长 69%；归母净利润 0.54 亿元，同比减少

71%%；扣非净利润 0.43 亿元，同比减少-40%；毛利率 31%，净利率 11%。 

光电半导体材料：收入 1.03 亿元，同比增长 391%，毛利率 59%，同比提

高 47%。 

鼎汇微（CMP 抛光垫主体，持股 76.15%）： 

21H1：收入 1.04 亿元，净利润 0.30 亿元，净利率 28.85%； 

21Q2：收入 6380.19 万元，净利润 1974.67 万元，净利率 30.95%； 

21Q1：收入 4006.77 万元，净利润 1029.49 万元，净利率 25.69%。 

CMP Pad：正式放量，收入及出货量数据耀眼，国产替代进行中。当前国

内鼎龙股份是唯一一家全面掌握抛光垫全流程的公司，且产品已在多个客户

端稳步放量正常使用，且在部分厂商之中已经成为第一供应商。从基础制程

到先进制程的产品覆盖率接近 100%。Q2 鼎汇微 CMP 较 Q1 的收入近乎翻

倍，净利率明显提升，且在 7 月份单月销量过万片，公司后续产能逐步推进，

有望在新产能释放之时，再进一步大台阶。 

PI 浆料：第二成长曲线，市场空间巨大，国产厂商鼎龙遥遥领先。PI 浆料

作为 OLED 的基材，市场空间巨大。且海外供应商稀少，国内除了鼎龙近乎

无有规模的量产厂商。当前已有 1000 吨/年产能，且实现客户突破并取得吨

量级订单小批量出货，完成交付。与此同时，新产品的研发也在紧锣密鼓的

进行，PSPI 已经进入中试阶段，进入客户端测试；INK 产品也已进入中试阶

段，展开客户端送样测试；其他面板行业新材料相关新产品的研发也在积极

的推进中。 

清洗液：公司子鼎泽新材料持续推进 CU-CMP 后清洗液、蚀刻后清洗液的两

类产品布局，Cu-CMP 后配方清洗液产品在客户端验证工作进展顺利，已通

过国内主流客户小批量验证测试，客户产品晶圆在 Cu 制程 CMP 清洗后缺陷

率、电性、可靠性等指标满足客户要求，中大批量验证测试持续推进；此外，

鼎泽新材料启动 28~14nm 先进制程清洗液产品的研究，针对特殊制程及薄

膜材料开发相应 CMP 配方清洗液，提前进行产品布局。同时，清洗液二期

产能建设将在外地布局准备中。 

半导体先进封装材料：公司投资新设控股子公司-鼎英材料开始率先布局半

导体先进封装材料领域。目前，国内先进封装技术受到高度重视，而传统半

导体材料企业跟进不足，鼎英后续有望在先进封装材料这一领域取得领先位

置。鼎英材料针对先进封装提供适配材料，目前围绕：高端界面导热胶（Tim

胶）、底部填充胶（Under fill 胶）和临时键合胶等产品领域布局。 

其中，用于增强集成电路发热元件到散热片的界面导热胶、用于解决封装基

材和芯片因热膨胀系数不一致导致的热应力问题的底部填充胶，都是先进封

装下参与国际竞争的高科技产品。临时键合胶是 3D 先进封装中用于晶圆减

薄的核心关键材料，其用途除晶圆先进封装以外，还用于 microLED 下的巨

量 LED 芯片的转移。microLED 显示的技术和市场均在中国，围绕巨量转移
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这一新兴技术，公司旗下子公司柔显科技与鼎英材料已展开多次交互，有望

推出 First in class 级别的产品。 

盈利预测与投资建议：公司当前已然成为半导体及电子材料平台厂商，旗下

拥有：1. CMP 抛光垫、清洗液及其他；CMP 环节相关材料；2. PI 浆料，及

相关面板材料；3. 半导体封装材料。随着市场不断的增长，以及公司配合

国产替代大趋势之下，主力 CMP 及 PI 浆料将会首当其冲成为公司第一及第

二增长曲线，并且后续新材料的拓展将会逐步推出，进一步打开公司营收天

花板，真正将公司打造成电子+半导体材料平台厂商。因此我们预计公司在

2021/2022/2023 年总营收将分别实现 21.0/24.0/29.0 亿元，归母净利润

2.98/3.85/5.01 亿元，对应当前估值 67.7/52.4/40.3，维持“买入”评级 

风险提示：下游需求不及预期，技术研发不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,149 1,817 2,100 2,400 2,900 

增长率 yoy（%） -14.1 58.2 15.6 14.3 20.8 

归母净利润（百万元） 34 -160 298 385 501 

增长率 yoy（%） 

 

 

-88.4 -568.8 -286.6 29.2 30.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.04 -0.17 0.32 0.41 0.53 

净资产收益率（%） 0.4 -3.5 5.7 6.5 7.4 

P/E（倍） 592.2 -126.3 67.7 52.4 40.3 

P/B（倍） 5.3 5.7 5.3 4.8 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价 
 
  



 2021 年 08 月 19 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2120 2400 2452 2763 2929  营业收入 1149 1817 2100 2400 2900 

现金 816 1086 1118 1174 1124  营业成本 739 1221 1401 1573 1880 

应收票据及应收账款 398 486 535 632 778  营业税金及附加 11 12 20 22 25 

其他应收款 37 51 51 65 75  营业费用 75 107 126 147 174 

预付账款 40 72 58 91 89  管理费用 117 222 210 240 290 

存货 286 401 387 498 559  研发费用 118 165 205 234 283 

其他流动资产 543 304 304 304 304  财务费用 -14 25 13 18 28 

非流动资产 2082 2050 2136 2204 2354  资产减值损失 -164 -378 21 24 29 

长期投资 263 272 298 328 358  其他收益 39 60 49 55 52 

固定资产 447 587 640 684 786  公允价值变动收益 6 3 2 2 2 

无形资产 294 380 404 415 431  投资净收益 65 33 54 49 50 

其他非流动资产 1078 810 793 778 779  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 4202 4450 4589 4968 5283  营业利润 19 -216 209 248 295 

流动负债 225 492 429 558 563  营业外收入 15 126 39 45 56 

短期借款 5 70 70 70 86  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 146 183 194 229 277  利润总额 31 -92 246 291 349 

其他流动负债 75 239 165 259 201  所得税 14 39 24 22 18 

非流动负债 78 229 229 229 229  净利润 16 -131 223 270 331 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -18 29 -76 -116 -171 

其他非流动负债 78 229 229 229 229  归属母公司净利润 34 -160 298 385 501 

负债合计 303 721 659 787 793  EBITDA 89 -13 323 383 454 

少数股东权益 113 180 105 -11 -182  EPS（元） 0.04 -0.17 0.32 0.41 0.53 

股本 981 933 939 939 939        

资本公积 1877 1554 1554 1554 1554  主要财务比率      

留存收益 1232 1054 1249 1479 1753  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3785 3549 3825 4192 4672  成长能力      

负债和股东权益 4202 4450 4589 4968 5283  营业收入(%) -14.1 58.2 15.6 14.3 20.8 

       营业利润(%) -94.0 -1215.4 197.0 18.5 19.0 

       归属于母公司净利润(%) -88.4 -568.8 -286.6 29.2 30.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 32.8 33.3 34.5 35.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 -8.8 14.2 16.1 17.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 0.4 -3.5 5.7 6.5 7.4 

经营活动现金流 198 389 204 231 216  ROIC(%) 0.1 -4.5 4.8 5.4 6.1 

净利润 16 -131 223 270 331  偿债能力      

折旧摊销 82 107 106 122 135  资产负债率(%) 7.2 16.2 14.4 15.8 15.0 

财务费用 -14 25 13 18 28  净负债比率(%) -19.6 -22.4 -22.1 -22.1 -19.1 

投资损失 -65 -33 -54 -49 -50  流动比率 9.4 4.9 5.7 5.0 5.2 

营运资金变动 -3 58 -82 -127 -225  速动比率 7.7 3.8 4.5 3.8 3.9 

其他经营现金流 181 363 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -250 -196 -136 -139 -232  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 

资本支出 206 207 61 39 119  应收账款周转率 2.9 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 -54 148 -26 -29 -31  应付账款周转率 5.9 7.4 7.4 7.4 7.4 

其他投资现金流 -98 159 -101 -130 -144  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 51 -35 -37 -49  每股收益(最新摊薄) 0.04 -0.17 0.32 0.41 0.53 

短期借款 5 65 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.41 0.22 0.25 0.23 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.03 3.78 4.07 4.46 4.97 

普通股增加 21 -48 6 0 0  估值比率      

资本公积增加 163 -322 0 0 0  P/E 592.2 -126.3 67.7 52.4 40.3 

其他筹资现金流 -278 357 -41 -37 -49  P/B 5.3 5.7 5.3 4.8 4.3 

现金净增加额 -137 236 32 55 -65  EV/EBITDA 214.5 -1483.1 59.3 49.7 41.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 19 日收盘价  
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