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[Table_Summary] 报告关键要素:  
2022年 4月 14日晚，鼎龙股份发布了 2021年度报告和 2022 年一季度

业绩预告。2021年公司实现营业收入 23.56亿元，同比增长 29.67%；

实现归属于上市公司股东的净利润 2.14 亿元，同比增长 233.60%。

2022Q1，公司预计实现营业收入 5.6-5.8亿元，同比增长 7.7%-11.55%；

实现归属于上市公司股东的净利润 6500-7500万元，同比增长 73.16%-

99.80%；实现扣非归属于上市公司股东的净利润 6000-7000 万元，同比

增长 14.43%-33.5%。 

投资要点： 

传统打印复印通用耗材业务边际改善：报告期内，公司耗材上游产品、

墨盒产品以及硒鼓产品收入均有增长，打印复印通用耗材板块合计实现

营业收入 20.13 亿元，同比增长 17.79%。但由于行业竞争加剧以及硒

鼓产品持续亏损，板块盈利性有所下滑，板块毛利率为 29.15%，同比

下滑 4.08%。纵观耗材行业格局，公司依旧具备全产业链优势，且硒鼓

业务也开始同比减亏，并有望逐步实现扭亏为盈。未来耗材业务有望继

续为公司贡献稳健营收来源。 

CMP 领衔泛半导体业务高速发展：报告期内，公司成功确立在国内抛光

垫领域优势地位，客户端需求稳步放量并成功拿到海外订单，全年实现

销售收入 3.02亿元，同比增长 284%，板块毛利率超 60%。公司现已实

现抛光垫关键原材料自主化，以及成熟制程、先进制程的全覆盖，部分

先进制程产品已通过客户验证，现有产能合计 30万片，另有 20万片预

计于 2022年进入试生产状态。抛光液方面，公司同样进行了多制程、

多环节布局，其中国产化率最低、技术门槛最高的 Al制程抛光液产品

也已成功实现技术突破，并在核心原材料研磨粒子环节实现了自主制

备，现已具备 5000吨抛光液生产能力，并成功获取下游主流晶圆厂商

的订单，2022 年起抛光液有望正式进入收获期并实现较为可观的盈利

水平。另外，Cu清洗液也已通过下游客户验证，并具备稳定供货能力。

现公司已基本具备为客户提供一站式 CMP材料及服务的能力，预计 2022

年 CMP 材料将继续保持高速增长。目前公司拟从员工持股平台手中收

购主营 CMP 业务的鼎汇微电子股份，将持股比例由 72.35%提升至

91.35%，进而强化公司在半导体材料业务领域的战略布局、提升公司综

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2355.89 3066.05 3879.43 4633.44 

增长比率(%) 30 30 27 19 

净利润(百万元) 213.52 356.51 583.79 779.50 

增长比率(%) 234 67 64 34 

每股收益(元) 0.23 0.38 0.62 0.83 

市盈率(倍) 80.39 48.15 29.40 22.02 

市净率（倍） 4.26 3.92 3.46 2.99 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 940.59 

流通A股（百万股） 717.00 

收盘价（元） 18.25 

总市值（亿元） 171.66 

流通A股市值（亿元） 130.85 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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合盈利能力。 

YPI 即将迈入加速上涨阶段：报告期内，公司 YPI浆料成功获得主要客

户 G6生产线订单，实现销售收入近千万元，2022年随着国内面板厂商

柔性面板产线放量，YPI订单将进入加速增长阶段。另外，报告期内公

司新研发的 PSPI、TFE-INK产品中试客户端验证良好，即将投入建设规

模化产线。目前主营显示材料的子公司柔显科技仍处于投入期，未来随

着 YPI 放量以及新研发材料投产有望逐步迈入收获期并实现盈利。现

公司拟以股权受让及增资结合的形式，增加对柔显科技的持股比例并为

柔显科技引入新投资方以充实其资本实力。完成转让后，公司对柔显科

技的持股比例将增至 70%，柔显科技的注册资本将由 3823 万元增至

5956.7 万元，将有助于公司完善在显示材料领域的布局，新增融资资

金也将助力柔显科技实现可持续稳定发展。 

2022Q1 业绩符合预期:综上，2022 年公司有望继续在传统业务稳健经

营之余，实现泛半导体材料业务的快速增长。2022Q1 公司营收预计环

比 2021Q4 下滑 17.68%-20.52%，同期扣非归母净利润预计环比上涨

5.32%-22.87%，说明公司综合盈利能力正随着泛半导体材料业务比重提

升而提升。另外，考虑到当前海内外疫情仍不容乐观、日本地震等不可

抗力因素频发、国际地缘政治局势不明朗，国内企业采购海外半导体以

及显示面板核心上游材料的风险加剧，有望加速关键材料的国产替代进

程。当前公司泛半导体材料验证结果良好，且下游市场开拓颇具成效，

因此我们将继续看好公司泛半导体材料的成长性。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

3.57/5.84/7.80亿元，对应的 P/E分别为 48.2/29.4/22.0（对应 2022

年 4月 14日收盘价 18.25元），维持“增持”评级。 

风险因素：扩产研发项目进展不及预期风险、耗材业务竞争加剧风险、

疫情导致下游需求不及预期风险。  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2356 3066 3879 4633  货币资金 1011 915 956 1213 

%同比增速 30% 30% 27% 19%  交易性金融资产 138 232 203 201 

营业成本 1568 1927 2368 2806  应收票据及应收账款 737 930 1166 1406 

毛利 788 1139 1511 1827  存货 524 640 788 933 

％营业收入 33% 37% 39% 39%  预付款项 102 118 147 175 

税金及附加 11 17 21 25  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  其他流动资产 124 148 172 195 

销售费用 110 153 182 209  流动资产合计 2636 2983 3432 4124 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  长期股权投资 336 373 423 466 

管理费用 177 233 291 338  固定资产 715 846 997 1135 

％营业收入 8% 8% 8% 7%  在建工程 164 239 389 539 

研发费用 255 337 349 371  无形资产 357 334 335 324 

％营业收入 11% 11% 9% 8%  商誉 581 581 581 581 

财务费用 8 -13 -11 -12  递延所得税资产 29 29 29 29 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 289 304 310 316 

资产减值损失 -11 -10 -10 -10  资产总计 5107 5689 6495 7514 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期借款 124 159 148 148 

其他收益 45 54 70 83  应付票据及应付账款 255 305 378 447 

投资收益 29 40 53 61  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 16 19 24 28 

公允价值变动收益 6 0 0 0  应付职工薪酬 62 87 107 126 

资产处置收益 0 -1 -2 -2  应交税费 50 75 97 112 

营业利润 289 494 789 1030  其他流动负债 194 275 291 305 

％营业收入 12% 16% 20% 22%  流动负债合计 577 761 896 1019 

营业外收支 4 0 0 0  长期借款 20 20 20 20 

利润总额 293 494 789 1030  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 12% 16% 20% 22%  递延所得税负债 42 42 42 42 

所得税费用 48 84 118 134  其他非流动负债 213 201 201 201 

净利润 245 410 671 896  负债合计 852 1024 1159 1282 

％营业收入 10% 13% 17% 19%  归属于母公司的所有者权益 4028 4384 4968 5748 

归属于母公司的净利润 214 357 584 779  少数股东权益 227 281 368 484 

%同比增速 234% 67% 64% 34%  股东权益 4255 4665 5336 6232 

少数股东损益 31 53 87 116  负债及股东权益 5107 5689 6495 7514 

EPS（元/股） 0.23 0.38 0.62 0.83       

      现金流量表（百万元） 

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 3 293 467 672 

      投资 69 -141 -21 -42 

基本指标      资本性支出 -372 -296 -429 -417 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 28 32 43 52 

EPS 0.23 0.38 0.62 0.83  投资活动现金流净额 -275 -405 -408 -408 

BVPS 4.28 4.66 5.28 6.11  债权融资 0 0 0 0 

PE 80.39 48.15 29.40 22.02  股权融资 212 0 0 0 

PEG 0.34 0.72 0.46 0.66  银行贷款增加（减少） 200 35 -11 0 

PB 4.26 3.92 3.46 2.99  筹资成本 -47 -7 -7 -7 

EV/EBITDA 53.43 30.81 20.21 15.61  其他 -130 -12 0 0 

ROE 5% 8% 12% 14%  筹资活动现金流净额 236 16 -18 -8 

ROIC 5% 7% 11% 12%  现金净流量 -40 -96 41 257 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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