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鼎龙股份（300054.SZ） 

引入战略投资者，助力 CMP业务加速成长 

事件：公司子公司鼎汇微引入新战略投资者建信信托，持股鼎汇微 8%股权。

此次公司引入新投资者后，公司股权比例将从交易前的 76.15%降低至

72.35%。 

引入战略投资者，共同发展 CMP PAD，进一步推动国产化进程。此次鼎汇

微通过老股东股权转让及增资方式，引入建信信托；交易后建信信托将持有

鼎汇微 8%股权，鼎龙对鼎汇微股权比例将为 72.35%。随着当前中国半导

体行业的蒸蒸日上，晶圆产能不断的扩建的大环境下，以及对于半导体材料

国产化的紧迫性的基础上，公司 CMP PAD 在 2021 年正式实现了收入及利

润的巨大放量。在此基础上，我们认为公司此次引入新投资者的核心原因是

为了与新投资者一同加速中国半导体材料事业的国产化。 

CMP PAD 持续放量，下游需求飞速提升，有望带来持续高增长。当前公司

已然成为中国内资唯一一家 CMP 放量厂商，且实现了在公司重要客户的高

市占率。随着公司主要下游客户（晶圆厂，例如中芯国际、长江存储、合肥

长鑫等）持续扩产晶圆产能，以及未来可能不断新设的晶圆厂（设计公司），

配合渗透率不断提升的基础上，我们有望看到下游对于上游 CMP PAD 的需

求的迅速提升，从而带动公司该业务的持续放量。 

CMP 全套耗材（抛光液、清洗液、钻石碟等）及面板材料（YPI、PSPI、

INK 等）加速推进，客户反馈良好，放量在即。根据公司季报披露，公司

铜制程 CMP 清洗液已经在多家客户测试，且已经进入客户端产品放量测试

阶段；产能方面武汉本部 2000 吨产能预计将在今年完成设备调试并且试产；

PI 业务方面，YPI 当前已取得稳定吨级批量订单，并且新产品 PSPI 及 INK

均处于客户推进阶段。随着半导体材料的产能建设以及半导体材料及面板材

料的客户推进，我们有望看到公司非 CMP PAD 业务的快速增长，重现 2019

年 CMP PAD 至今的快速收入及利润的放量。 

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，以及国产替代

大趋势，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，

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

24.78/31.50/39.00 亿元，归母净利润 2.33/2.89/4.40 亿元，对应当前估值

101.7/81.9/53.8x，维持“买入”评级 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,149 1,817 2,478 3,150 3,900 

增长率 yoy（%） -14.1 58.2 36.4 27.1 23.8 

归母净利润（百万元） 34 -160 233 289 440 

增长率 yoy（%） 

 

 

-88.4 -568.8 -245.7 24.1 52.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.04 -0.17 0.25 0.31 0.47 

净资产收益率（%） 0.4 -3.5 4.5 5.0 6.7 

P/E（倍） 694.6 -148.2 101.7 81.9 53.8 

P/B（倍） 6.3 6.7 6.3 5.9 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 22 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2120 2400 2638 3164 3863  营业收入 1149 1817 2478 3150 3900 

现金 816 1086 960 1221 1512  营业成本 739 1221 1611 2016 2418 

应收票据及应收账款 398 486 719 813 1084  营业税金及附加 11 12 23 29 34 

其他应收款 37 51 69 83 105  营业费用 75 107 149 193 234 

预付账款 40 72 81 114 128  管理费用 117 222 347 441 546 

存货 286 401 505 629 731  研发费用 118 165 242 307 380 

其他流动资产 543 304 304 304 304  财务费用 -14 25 32 63 101 

非流动资产 2082 2050 2266 2448 2663  资产减值损失 -164 -378 25 32 39 

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

固定资产 447 587 760 908 1072  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 810 804 797 803  资产处臵收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 4202 4450 4904 5612 6526  营业利润 19 -216 156 175 253 

流动负债 225 492 792 1317 1962  营业外收入 15 126 39 45 56 

短期借款 5 70 352 739 1367  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 146 183 250 292 359  利润总额 31 -92 192 218 306 

其他流动负债 75 239 190 286 237  所得税 14 39 18 16 16 

非流动负债 78 229 229 229 229  净利润 16 -131 174 202 290 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -18 29 -59 -87 -150 

其他非流动负债 78 229 229 229 229  归属母公司净利润 34 -160 233 289 440 

负债合计 303 721 1022 1546 2191  EBITDA 89 -13 286 358 491 

少数股东权益 113 180 121 35 -115  EPS（元） 0.04 -0.17 0.25 0.31 0.47 

股本 981 933 940 940 940        

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

留存收益 1232 1054 1207 1379 1620  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3785 3549 3761 4031 4450  成长能力      

负债和股东权益 4202 4450 4904 5612 6526  营业收入(%) -14.1 58.2 36.4 27.1 23.8 

       营业利润(%) -94.0 -1215.4 172.0 12.8 44.0 

       归属于母公司净利润(%) -88.4 -568.8 -245.7 24.1 52.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.7 32.8 35.0 36.0 38.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 -8.8 9.4 9.2 11.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 0.4 -3.5 4.5 5.0 6.7 

经营活动现金流 198 389 -84 226 110  ROIC(%) 0.1 -4.5 3.7 4.1 5.2 

净利润 16 -131 174 202 290  偿债能力      

折旧摊销 82 107 112 139 162  资产负债率(%) 7.2 16.2 20.8 27.5 33.6 

财务费用 -14 25 32 63 101  净负债比率(%) -19.6 -22.4 -11.0 -7.4 0.9 

投资损失 -65 -33 -54 -49 -50  流动比率 9.4 4.9 3.3 2.4 2.0 

营运资金变动 -3 58 -345 -128 -391  速动比率 7.7 3.8 2.5 1.8 1.5 

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 -272 -270 -325  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 206 207 191 152 185  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 -107 -147 -171  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -89 51 -52 -82 -122  每股收益(最新摊薄) 0.04 -0.17 0.25 0.31 0.47 

短期借款 5 65 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.41 -0.09 0.24 0.12 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.03 3.77 3.99 4.28 4.72 

普通股增加 21 -48 7 0 0  估值比率      

资本公积增加 163 -322 0 0 0  P/E 694.6 -148.2 101.7 81.9 53.8 

其他筹资现金流 -278 357 -60 -82 -122  P/B 6.3 6.7 6.3 5.9 5.3 

现金净增加额 -137 236 -408 -126 -337  EV/EBITDA 253.9 -1751.5 80.9 64.8 47.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 22 日收盘价  
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