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买入 

➢ 打印复印耗材龙头，光电半导体材料双轮驱动：公司成立于

2000年，主营业务为，1）打印复印通用耗材，传统优势业务，

2010年上市后通过内生外延完成一体化布局，2021年毛利润

占比 74%；2）光电半导体材料，近年重点布局，包括 CMP抛

光垫、抛光液、清洗液和柔性显示基材 PI浆料，2021年毛利

润占比 25%。2022年 7月 6日发布 2022年半年度业绩预增公

告，预计 2022年上半年实现归母净利润 1.77-1.98亿元，同

比增长 93%-116%；预计上半年实现扣非后归母净利润

1.62-1.83亿元，同比增长 70%-92%。预计非经常性损益对归

属于上市公司股东的净利润的影响额约为 1500万元（上年同

期为-374.78 万元），主要系政府补助。其中 2022年 Q2预

计实现归母净利润 1.06-1.27亿元，同比增长 96%-135%，环

比增长 49%-79%。公司泛半导体材料业务持续发力，其中：CMP

抛光垫稳步放量，CMP抛光液进入采购阶段，CMP清洗液取得

规模化订单，柔性显示材料 YPI产品在客户端持续放量。其

它光电显示面板新材料以及先进封装材料业务分别处于业务

培育期及孵化期，研发费用的持续投入。打印复印通用耗材

业务稳健经营，综合盈利能力有所提升。 

➢ CMP抛光材料持续放量，半导体材料前景广阔：鼎龙股份是国

内唯一一家全面掌握抛光垫全流程核心研发和制造技术的

CMP抛光垫供应商，实现了成熟制程及先进制程的 100%全覆

盖。CMP抛光材料市场长期被美日垄断，陶氏化学占据全球

79%的 CMP抛光垫市场份额，陶氏垄断中国近 90%的抛光垫市

鼎龙股份（002810） 

 

南南南京京京证证证券券券股股股份份份有有有限限限公公公司司司    
NNN AAA NNN JJJ III NNN GGG    SSS EEE CCC UUURRR III TTT III EEE SSS    CCCOOO ... LLL TTT DDD

   
   

2022年 7月 13日 

公司研究报告 

 

 

92
28

 

 



 

                                                                                

                                                                                  
                                                                                             

                                                                                  - 1 -           

                                                                                              

 - 1 - 
请务必阅读正文之后的重要法律声明 

南 京 证 券 股 份 有 限 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

 

场；公司 2013年开始研发半导体 CMP抛光垫，历经 8年攻关，

鼎汇微电子抛光垫产品在多个客户端稳步放量，并已成为部

分客户的第一供应商，在该领域国内市场的优势地位初步确

立。2021年公司 CMP抛光垫进入收获期，CMP抛光液和清洗

液正在加速推进，先进封装材料项目全面启动。公司抛光垫

二期工厂 20万片/年已于 2021年底投产，将硬抛光垫产能提

升至 30万片/年，抛光垫三期工厂（潜江）20万片/年软垫产

能预计将于 2022年夏季完成设备安装，进入试生产阶段。抛

光液方面，产品开发验证快速推进，重点产品取得突破，上

游核心原材料自主可控，武汉本部工厂一期 5000 吨/年的抛

光液产能建设完成，能够满足客户端订单需求；抛光液二期

产线按计划筹备中。清洗液方面，主要产品验证通过，其他

制程新产品多元化布局，武汉本部工厂一期 2000吨/年的清

洗液产能建设完成试产，已达到稳定供货的能力。先进封装

材料方面，项目全面启动，设备和验证平台初步搭建，新材

料及其上游核心原材料的开发如期推进，产业化建设同步进

行。行业端，根据国际半导体协会 SEMI最新报告数据显示，

2021年全球半导体材料市场营收增长 15.9%，达到 643亿美

元，超越 2020年的 555亿美元记录，再创历史新高。其中，

2021年晶圆制造材料的收入达到 404亿美元，同比增长

15.5%；封装材料营收达到 239亿美元，同比增长 16.5%。其

中，中国大陆 2021年半导体材料的市场规模约为 119.3亿美

元，同比增长 21.9%，增速在所有区域中排名第一。CMP抛光

材料在集成电路制造材料成本中占比约为 7%，其中 CMP 抛光

垫、CMP 抛光液、CMP清洗液合计占 CMP 抛光材料成本的 85%

以上。随着中国大陆晶圆厂积极扩张，晶圆制造技术进步推

动 CMP工艺步骤大幅增长，本土 CMP材料市场前景广阔。 

➢ 半导体显示材料持续突破，打印复印通用耗材稳健经营：在

光电显示领域，PI浆料是生产柔性 OLED显示屏原料之一，PI

有高耐热性、抗氧化性、耐化学腐蚀、机械强度大等优点；
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目前全球市场 PI由少数美日韩企业垄断，我国高端 PI膜高

度依赖进口。随着智能手机面板柔性化、曲面化发展，国内

主要面板厂柔性面板产线建设基本完成，公司布局数年的柔

性显示面板基材 YPI产品已同步导入，随着下游面板厂逐步

放量，公司 YPI产品即将进入快速增长期。在新产品的研发

方面，PSPI、TFE-INK产品中试结束，客户端验证情况良好，

武汉本部 PSPI一期年产 150吨中试产线已建成，即将开始规

模化产线的二期建设。打印复印通用耗材业务是公司的传统

业务，保持全产业链优势，继续稳健经营。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司 2021-2023年营业收入分别

为 31.15亿元、38.91亿元和 46.56亿元，分别同比增长

32.21%、24.91%和 19.67%；归母净利润分别为 3.68亿元、5.39

亿元和 7.06亿元，同比增长 72.32%、46.37%和 31.01%；对

应现股价 PE为 53.12倍、36.29倍和 27.70倍，给予“买入”

评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，项目进度不及预期。 
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利润表 

百万元，百万股 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,816.86  2,355.89  3,114.79  3,890.69  4,656.02  

营业成本 1,221.41  1,567.99  1,904.64  2,275.87  2,643.70  

税金及附加 11.86  11.10  14.33  17.90  21.42  

销售费用 106.92  109.70  199.35  249.00  297.99  

管理费用 221.70  177.47  227.38  284.02  339.89  

研发费用 164.57  255.28  342.63  427.98  512.16  

财务费用 24.58  8.44  10.90  13.62  16.30  

其他收益 60.03  44.59  59.18  73.92  88.46  

投资净收益 32.98  28.88  6.23  7.78  9.31  

公允价值变动净收益 3.20  6.40  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 (378.19) (10.68) 0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 2.38  (5.35) 0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 (2.08) (0.27) 0.00  0.00  0.00  

营业利润 (215.86) 289.48  480.98  704.01  922.34  

营业外收入 126.13  6.00  0.00  0.00  0.00  

营业外支出 2.15  2.07  0.00  0.00  0.00  

利润总额 (91.88) 293.41  480.98  704.01  922.34  

所得税 39.17  48.46  72.15  105.60  138.35  

净利润 (131.05) 244.95  408.83  598.41  783.99  

少数股东损益 28.79  31.42  40.88  59.84  78.40  

归属于母公司所有者的净利润 (159.84) 213.53  367.95  538.57  705.59  

总股本 933.02  940.59  944.75  944.75  944.75  

每股收益（元） (0.17) 0.23  0.39  0.57  0.75  

市盈率 (110.39) 107.22  53.12  36.29  27.70  

注：“市盈率”是指目前股价除以每股收益 
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