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[Table_Title] 半导体耗材季度环比改善，研发投入加速 

——鼎龙股份(300054.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 18 日晚间，公司发布 2023 年半年度报告：2023 年 H1 公司实现营业

收入 11.59 亿元，同比下降 11.59%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比下降

50.70%；对应每股收益 0.10 元。其中，2023 年 Q2，公司实现营业收入

6.13 亿元，同比下降 17.52%；归母净利润 0.61 亿元，同比下降 50.33%。 

点评： 

 下游半导体需求承压，新项目研发投入加速。 

2023 年上半年业绩下滑主要原因有：CMP 耗材收入、利润下滑；光电半导

体新项目研发投入增加；汇兑收益同比减少及银行借款利息成本增加。 

 CMP 耗材逐季回暖，光电显示及半导体封装材料增速喜人 

CMP 耗材：抛光垫 H1 实现营收 1.49 亿元，同比下滑 37%，其中 Q2 实现

营收 0.85 亿元，环比增长 33%，未来有望通过开拓逻辑厂客户的方式优化

客户结构。CMP 抛光液及清洗液方面，H1 共实现产品销售收入 2,637 万

元，同比增长 313%；其中 Q2 实现营收 1,461 万元，环比增长 24%。根据

8 月 10 日公告，鼎泽多晶硅制程、氮化硅制程共 3 款抛光液产品于近期首

次收到某国内主流晶圆厂商的采购订单，搭载自产研磨粒子的其他制程抛

光液在客户端验证顺利，阻挡层制程抛光液有望在下半年成功导入客户。金

属 CMP 后清洗液在已有大客户持续上量，亦进入其他多家客户的最终验证

环节，有望在今年实现销售增量。 

半导体显示材料：柔性显示基材 YPI、光敏聚酰亚胺 PSPI 产品共实现销售

收入 5,034 万元，同比增长 339%，并首次实现扭亏为盈；其中今年第二季

度实现销售收入 3,726 万元，环比增长 185%。YPI、PSPI 产品销售稳定增

长，现均已成为国内部分主流面板客户的第一供应商，TFE-INK 有望在今

年下半年导入客户并取得订单。 

先进封装材料：新产品开发、验证如期推进。其中临时键合胶产品在国内某

主流集成电路制造客户端的验证及量产导入工作基本完成，预计于今年年

内获得首笔订单；封装光刻胶产品已完成客户端送样，验证工作稳步推进，

截至目前客户验证反馈良好。 

 投资建议与盈利预测 

考虑下游需求回暖节奏较弱，我们预计 2023-2025 年，公司营业收入分别

为 30.93、37.50、43.67 亿元；归母净利分别为：4.01、5.95 和 8.22 亿元，

对应 PE 估值分别为 51x、34x、25x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧风险，新产品投放进度不及预期，下游需求不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2355.89  2721.48  3092.78  3750.00  4366.91  

收入同比（%） 29.67  15.52  13.64  21.25  16.45  

归母净利润(百万元) 213.52  390.03  401.73  595.07  821.76  

归母净利润同比(%) 233.60  82.66  3.00  48.13  38.10  

ROE（%） 5.30  9.25  8.42  11.29  13.70  

每股收益（元） 0.23  0.41  0.42  0.63  0.87  

市盈率(P/E) 95.14  52.08  50.57  34.14  24.72  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.9 / 18.68 

A 股流通股（百万股）： 730.85 

A 股总股本（百万股）： 940.75 

流通市值（百万元）： 15662.21 

总市值（百万元）： 20160.35 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2635.82  2653.72  3636.02  4307.25  5299.64   营业收入 2355.89  2721.48  3092.78  3750.00  4366.91  

  现金 1011.39  1039.02  1879.48  2243.03  2961.77   营业成本 1567.99  1684.78  1846.15  2121.24  2344.11  

  应收账款 723.51  837.04  913.99  1128.17  1320.94   营业税金及附加 11.10  16.90  16.89  20.48  24.93  

  其他应收款 64.90  77.00  29.38  35.63  41.49   营业费用 109.70  114.97  143.67  169.01  196.77  

  预付账款 101.89  58.55  48.74  64.49  71.26   管理费用 177.47  181.17  243.50  277.92  324.87  

  存货 523.87  546.94  606.62  696.53  768.03   研发费用 255.28  316.34  463.92  525.00  567.70  

  其他流动资产 210.25  95.17  157.81  139.41  136.16   财务费用 8.44  -46.72  -37.60  -37.68  -47.86  

非流动资产 2471.50  2966.62  2853.30  2847.83  2775.86   资产减值损失 -10.68  -45.83  -20.00  -20.00  -20.00  

  长期投资 336.18  384.81  331.14  350.71  355.55   公允价值变动收益 6.40  17.35  11.34  12.52  12.93  

  固定资产 714.92  919.66  1163.62  1285.59  1336.51   投资净收益 28.88  29.68  30.51  29.69  29.96  

  无形资产 357.32  284.68  223.70  145.76  67.52   营业利润 289.47  488.57  482.32  735.10  1018.07  

  其他非流动资产 1063.08  1377.47  1134.83  1065.77  1016.28   营业外收入 6.00  3.01  24.53  14.26  15.81  

资产总计 5107.31  5620.34  6489.31  7155.08  8075.51   营业外支出 2.07  9.83  4.68  5.53  6.68  

流动负债 577.21  650.65  886.97  923.67  963.60   利润总额 293.40  481.75  502.17  743.84  1027.20  

  短期借款 124.00  116.24  111.12  114.98  113.90   所得税 48.46  27.62  50.22  74.38  102.72  

  应付账款 254.65  296.16  553.84  593.95  632.91   净利润 244.94  454.13  451.95  669.45  924.48  

  其他流动负债 198.57  238.24  222.00  214.74  216.78   少数股东损益 31.42  64.11  50.22  74.38  102.72  

非流动负债 274.87  485.96  512.59  567.55  618.59   归属母公司净利润 213.52  390.03  401.73  595.07  821.76  

 长期借款 20.00  197.00  247.00  297.00  347.00   EBITDA 421.67  603.12  618.91  909.64  1212.30  

 其他非流动负债 254.87  288.96  265.59  270.55  271.59   EPS（元） 0.23  0.41  0.42  0.63  0.87  

负债合计 852.09  1136.61  1399.57  1491.22  1582.18         

 少数股东权益 227.41  268.87  319.08  393.47  496.19  
 主要财务比率      

  股本 940.59  947.92  947.92  947.92  947.92   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1841.39  1855.52  1855.52  1855.52  1855.52   成长能力           

  留存收益 1239.80  1611.17  1963.95  2464.23  3191.19   营业收入(%) 29.67  15.52  13.64  21.25  16.45  

归属母公司股东权益 4027.82  4214.86  4770.66  5270.40  5997.13   营业利润(%) 234.11  68.78  -1.28  52.41  38.49  

负债和股东权益 5107.31  5620.34  6489.31  7155.08  8075.51   归属母公司净利润(%) 233.60  82.66  3.00  48.13  38.10  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.44  38.09  40.31  43.43  46.32  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 9.06  14.33  12.99  15.87  18.82  

经营活动现金流 3.12  562.79  776.20  505.95  847.10   ROE(%) 5.30  9.25  8.42  11.29  13.70  

  净利润 244.94  454.13  451.95  669.45  924.48   ROIC(%) 8.46  12.49  12.60  18.37  24.49  

  折旧摊销 123.75  161.27  174.19  212.23  242.09   偿债能力           

  财务费用 8.44  -46.72  -37.60  -37.68  -47.86   资产负债率(%) 16.68  20.22  21.57  20.84  19.59  

  投资损失 -28.88  -29.68  -30.51  -29.69  -29.96   净负债比率(%) 18.08  28.40  26.17  28.23  29.68  

营运资金变动 -377.62  -83.58  138.77  -287.77  -225.98   流动比率 4.57  4.08  4.10  4.66  5.50  

 其他经营现金流 32.48  107.37  79.40  -20.59  -15.67   速动比率 3.63  3.20  3.39  3.88  4.67  

投资活动现金流 -275.14  -548.19  -151.22  -139.39  -129.98   营运能力           

  资本支出 372.22  676.14  200.00  200.00  200.00   总资产周转率 0.49  0.51  0.51  0.55  0.57  

  长期投资 -68.57  -97.57  -91.33  27.93  4.32   应收账款周转率 3.58  3.37  3.42  3.49  3.43  

 其他投资现金流 28.51  30.39  -42.56  88.54  74.35   应付账款周转率 2.06  6.12  4.34  3.70  3.82  

筹资活动现金流 236.19  5.06  215.49  -3.00  1.61   每股指标（元）           

  短期借款 53.99  -7.76  -5.12  3.85  -1.07   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.41  0.42  0.63  0.87  

  长期借款 20.00  177.00  50.00  50.00  50.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.00  0.59  0.82  0.53  0.89  

  普通股增加 7.57  7.33  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.25  4.45  5.03  5.56  6.33  

  资本公积增加 286.93  14.13  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -132.30  -185.64  170.61  -56.86  -47.32   P/E 95.14  52.08  50.57  34.14  24.72  

现金净增加额 -40.22  26.03  840.47  363.55  718.73   P/B 5.04  4.82  4.26  3.85  3.39  

       EV/EBITDA 45.05  31.50  30.69  20.88  15.67  



  
  

      

 

 


