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鼎龙股份（300054.SZ） 

业绩贴指引上限，泛半导体材料多品类突破 

鼎龙股份发布 2022 年半年报。公司上半年实现营收 13.12 亿元，

yoy+19.7%，归母净利润 1.94 亿元，yoy+112.7%，扣非归母净利润 1.74

亿元，yoy+83.2%，上半年综合毛利率 37.9%，同比+4.7%，归母净利率

14.8%，同比+6.5%。2022Q2 单季度营收 7.43 亿元，yoy+28.9%，归母

净利润 1.23 亿元，yoy+128.5%，扣非归母净利润 1.08 亿元，yoy+151.9%。

单季度毛利率 37.0%，净利率 16.6%。 

【抛光垫】：上半年营收 2.36 亿元，yoy+132%。鼎汇微上半年净利润 1.19

亿，净利率 49.1%。跟随下游大客户扩产，公司抛光垫出货及份额稳步增长，

海外客户市场拓展按计划推进中。持续开发高性能新品，提升产品覆盖力。 

【抛光液+清洗液】：氧化层抛光液产品已经取得小量订单，Al 制程抛光液

进入客户吨级采购阶段，此外多线布局 Oxide，SiN，Poly，Cu，Al 等制程

CMP 抛光液，抛光液产品品类丰富。公司已实现核心原材料研磨粒子的自主

制备，打破海外垄断的同时提升盈利能力。CMP 铜制程清洗液产品开启规模

化销售。 

【柔显材料】：柔显及其他材料蓄势待发，打开新增长极。2021 年鼎龙 YPI

完成客户验证并实现接近千万营收，2022 年随着下游客户进一步拓展，YPI

业务即将进入快速成长期。公司目前是国内 YPI 唯一实现量产出货的供应

商，主要客户 G6 线验证已全部完成，进入批量放量阶段；PSPI，国内唯一

一家在下游面板客户验证通过，打破国外垄断的供应商，Q3 开始批量出货。

鼎龙已完成提升柔显科技持股比例从 51.01%至 70%，随产品营收起量，子

公司今年有望显著减亏。 

【先进封装材料】：多款产品 2022H2 送样验证，临时键合胶已开始产线建

设，与国内主流封测厂达成战略合作。 

【打印复印耗材】：上半年营收 10.6 亿，毛利率 31.2%，硒鼓营收大幅增

长，扭亏为盈，耗材板块整体盈利能力提升，2022Q2 汇率波动财务费用受

益。 

公司在第一成长线 CMP Pad 逐步在国内外同步发力期间，其他电子材料产

品有望逐步推动公司天花板及未来空间的发展，打开第二/三增长曲线，泛

半导体材料平台诞生。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润 4.0/6.5/9.3

亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新产品开发进展不及预期 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,817 2,356 2,978 3,576 4,324 

增长率 yoy（%） 58.2 29.7 26.4 20.1 20.9 

归母净利润（百万元） -160 214 403 654 927 

增长率 yoy（%） 

 

 

-568.8 -233.6 88.9 62.1 41.8 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.17 0.23 0.43 0.69 0.98 

净资产收益率（%） -3.5 5.8 6.6 9.2 11.0 

P/E（倍） -143.6 107.5 56.9 35.1 24.8 

P/B（倍） 6.5 5.7 5.2 4.5 3.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2400 2636 2999 3652 4187  营业收入 1817 2356 2978 3576 4324 

现金 1086 1011 1272 1527 1847  营业成本 1221 1568 1771 1969 2196 

应收票据及应收账款 486 737 809 1047 1197  营业税金及附加 12 11 28 30 43 

其他应收款 51 65 81 94 118  营业费用 107 110 182 232 281 

预付账款 72 102 118 146 174  管理费用 222 177 387 465 605 

存货 401 524 521 640 655  研发费用 165 255 328 393 476 

其他流动资产 304 197 197 197 197  财务费用 25 8 40 63 84 

非流动资产 2050 2471 2682 2881 3119  资产减值损失 -378 -11 6 7 9 

长期投资 272 336 416 500 584  其他收益 60 45 49 55 52 

固定资产 587 715 865 992 1145  公允价值变动收益 3 6 2 2 2 

无形资产 380 364 364 368 367  投资净收益 33 29 34 29 30 

其他非流动资产 810 1057 1038 1022 1023  资产处臵收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 4450 5107 5681 6533 7307  营业利润 -216 289 322 502 713 

流动负债 492 577 848 1266 1453  营业外收入 126 6 39 45 26 

短期借款 70 124 334 741 850  营业外支出 2 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 183 255 240 310 303  利润总额 -92 293 358 545 737 

其他流动负债 239 199 274 215 300  所得税 39 48 57 87 125 

非流动负债 229 275 271 267 263  净利润 -131 245 301 458 612 

长期借款 0 20 16 12 9  少数股东损益 29 31 -102 -196 -316 

其他非流动负债 229 255 255 255 255  归属母公司净利润 -160 214 403 654 927 

负债合计 721 852 1119 1533 1716  EBITDA -13 396 470 696 915 

少数股东权益 180 227 125 -71 -387  EPS（元） -0.17 0.23 0.43 0.69 0.98 

股本 933 941 946 946 946        

资本公积 1554 1841 1841 1841 1841  主要财务比率      

留存收益 1054 1240 1503 1893 2400  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3549 4028 4436 5071 5977  成长能力      

负债和股东权益 4450 5107 5681 6533 7307  营业收入(%) 58.2 29.7 26.4 20.1 20.9 

       营业利润(%) -1215.4 234.1 11.1 55.9 42.2 

       归属于母公司净利润(%) -568.8 -233.6 88.9 62.1 41.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.8 33.4 40.5 44.9 49.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -8.8 9.1 13.5 18.3 21.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -3.5 5.8 6.6 9.2 11.0 

经营活动现金流 389 3 401 263 706  ROIC(%) -4.5 5.2 5.7 7.5 8.7 

净利润 -131 245 301 458 612  偿债能力      

折旧摊销 107 124 132 161 180  资产负债率(%) 16.2 16.7 19.7 23.5 23.5 

财务费用 25 8 40 63 84  净负债比率(%) -22.4 -15.2 -15.5 -11.2 -13.8 

投资损失 -33 -29 -34 -29 -30  流动比率 4.9 4.6 3.5 2.9 2.9 

营运资金变动 58 -378 -35 -387 -138  速动比率 3.8 3.4 2.7 2.2 2.3 

其他经营现金流 363 32 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -196 -275 -307 -329 -386  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 207 372 131 115 153  应收账款周转率 4.1 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 148 69 -80 -84 -85  应付账款周转率 7.4 7.2 7.2 7.2 7.2 

其他投资现金流 159 166 -255 -297 -318  每股指标（元）      

筹资活动现金流 51 236 -44 -85 -109  每股收益(最新摊薄) -0.17 0.23 0.43 0.69 0.98 

短期借款 65 54 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.00 0.42 0.28 0.75 

长期借款 0 20 -4 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 3.75 4.26 4.69 5.36 6.31 

普通股增加 -48 8 5 0 0  估值比率      

资本公积增加 -322 287 0 0 0  P/E -143.6 107.5 56.9 35.1 24.8 

其他筹资现金流 357 -132 -46 -81 -106  P/B 6.5 5.7 5.2 4.5 3.8 

现金净增加额 236 -40 50 -151 210  EV/EBITDA -1695.7 56.6 47.3 31.9 23.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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