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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

鼎龙股份(300054)公司点评报告 2023 年 12 月 27 日 

[Table_Title] 高端半导体耗材再下一城，平台属性持续深化 

——鼎龙股份(300054)公告点评 
 

[Table_Summary] 事件：12 月 25 日发布公告，将通过两家员工持股平台及一家新进投资方对

子公司鼎龙（潜江）新材料有限公司进行增资，共同投资建设年产 300 吨

KrF/ArF 光刻胶产业化项目。增资后，公司持有潜江新材料的股权比例将

由 100%变更为 75%（仍在合并报表范围），仍为潜江新材料的控股股东。  

点评： 

 半导体光刻胶是耗材中核心“卡脖子”环节，国产化意义重大 

半导体光刻胶是半导体光刻工艺中的关键材料，光刻胶及其配套试剂在晶

圆制造材料成本中占比超过 10%，产品的核心技术指标直接影响到集成电

路的性能、良品率、可靠性以及生产效率。其中，KrF、ArF 光刻胶更是因

其覆盖了从 0.25µm 到 7nm 的主要半导体先进制造工艺，但国内仍未有实

现大规模量产的供应商，因此被认为是现阶段迫切需要国产化的关键材料。 

据 CEMIA 统计，2022 年 KrF 光刻胶市场规模为 14.06 亿元，ArF 和 ArFi

光刻胶市场规模为 8.11 亿元，KrF 与 ArF 光刻胶合计占比超过 66%。预计

到 2025 年，KrF 与 ArF 光刻胶市场规模将达到 25.01 亿元。 

 原材料合成技术及工程化能力夯实基础，深厚客情关系推动验证节奏 

光刻胶全流程开发包括原料合成和配方开发，其中光刻胶原料的合成和纯

化技术难度极大，也是国内产业链相对薄弱的环节。公司通过 20 年有机合

成、高分子聚合、材料工程化、纯化等技术积累，已具备高端晶圆光刻胶核

心原材料自主合成能力，为产品高效开发及未来工程化稳定放量奠定了坚

实的基础。截至公告日，公司已开发出 13 款高端晶圆光刻胶产品，有 5 款

光刻胶产品已在客户端进行送样，其中包括 1 款能够达到 ArF 极限分辨率

37.5nm 的光刻胶产品和 1 款能达到 KrF 极限分辨率 120nmL/S 和

130nmHole 的光刻胶。率先推向市场的几支产品在下游客户端的表现获得

了客户的认可及好评，市场反馈正向。 

同时，公司与高端晶圆光刻胶产品的下游客户—国内主流晶圆厂建立了良

好的客情关系，这对新产品的开发、验证评估及未来的量产导入提供了有

力支持。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 27.38、33.22 和 40.60 亿元，归母

净利润分别为 2.80、4.34 和 6.22 亿元。当前股价对应 PE 分别为 77x、50x

和 35x 倍。考虑公司半导体材料研发成果超预期释放，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  2738.91  3322.35  4059.81  

收入同比（%） 29.67  15.52  0.64  21.30  22.20  

归母净利润(百万元) 213.52  390.03  279.74  434.18  622.31  

归母净利润同比(%) 233.60  82.66  -28.28  55.21  43.33  

ROE（%） 5.30  9.25  6.02  8.59  11.06  

每股收益（元） 0.23  0.41  0.30  0.46  0.66  

市盈率(P/E) 101.35  55.49  77.36  49.84  34.78  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.9 / 19.85 

A 股流通股（百万股）： 735.22 

A 股总股本（百万股）： 945.12 

流通市值（百万元）： 17579.09 

总市值（百万元）： 22597.78 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-鼎龙股份（300054.SZ）2023 年

半年报点评：半导体耗材季度环比改善，研发投入加速》

2023.08.21 

《国元证券公司研究-鼎龙股份(300054.SZ)首次覆盖

报告：高端材料平台型供应商，新品放量推动业绩稳健

增长》2023.06.09 
 
[Table_Author] 报告作者 
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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  3568.64  4235.31  5234.01   营业收入 2355.89  2721.48  2738.91  3322.35  4059.81  

  现金 1011.39  1039.02  1680.96  2188.76  2777.98   营业成本 1567.99  1684.78  1820.44  2058.56  2388.50  

  应收账款 723.51  837.04  1032.86  1137.05  1426.12   营业税金及附加 11.10  16.90  14.96  18.14  23.18  

  其他应收款 64.90  77.00  26.02  31.56  38.57   营业费用 109.70  114.97  123.25  139.54  170.51  

  预付账款 101.89  58.55  72.82  62.58  72.61   管理费用 177.47  181.17  178.03  205.99  243.59  

  存货 523.87  546.94  598.17  675.95  782.58   研发费用 255.28  316.34  328.67  398.68  487.18  

  其他流动资产 210.25  95.17  157.81  139.41  136.16   财务费用 8.44  -46.72  -12.60  -19.82  -25.99  

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  -2.00  -2.00  -2.00  

  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  3.00  8.35  8.07  

  固定资产 714.92  919.66  1163.62  1285.59  1336.51   投资净收益 28.88  29.68  12.00  13.00  14.00  

  无形资产 357.32  284.68  223.70  145.76  67.52   营业利润 289.47  488.57  366.67  587.21  842.05  

  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  1.00  1.00  1.00  

资产总计 5107.31  5620.34  6421.93  7083.13  8009.87   营业外支出 2.07  9.83  2.00  4.63  5.49  

流动负债 577.21  650.65  879.26  906.12  975.58   利润总额 293.40  481.75  365.67  583.57  837.56  

  短期借款 124.00  116.24  111.12  114.98  113.90   所得税 48.46  27.62  20.11  32.68  47.74  

  应付账款 254.65  296.16  546.13  576.40  644.89   净利润 244.94  454.13  345.56  550.89  789.82  

  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  65.82  116.71  167.51  

非流动负债 274.87  485.96  557.76  672.63  789.85   归属母公司净利润 213.52  390.03  279.74  434.18  622.31  

  长期借款 20.00  197.00  292.17  402.08  518.26   EBITDA 421.67  603.12  528.25  779.61  1058.15  

  其他非流动负债 254.87  288.96  265.59  270.55  271.59   EPS（元） 0.23  0.41  0.30  0.46  0.66  

负债合计 852.09  1136.61  1437.02  1578.75  1765.43         

 少数股东权益 227.41  268.87  334.69  451.40  618.92  
 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  1843.51  2246.81  2819.59   营业收入(%) 29.67  15.52  0.64  21.30  22.20  

归属母公司股东权益 4027.82  4214.86  4650.23  5052.98  5625.53   营业利润(%) 234.11  68.78  -24.95  60.15  43.40  

负债和股东权益 5107.31  5620.34  6421.93  7083.13  8009.87   归属于母公司净利润(%) 233.60  82.66  -28.28  55.21  43.33  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 33.44  38.09  33.53  38.04  41.17  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 9.06  14.33  10.21  13.07  15.33  

经营活动现金流 3.12  562.79  582.11  564.86  648.55   ROE(%) 5.30  9.25  6.02  8.59  11.06  

  净利润 244.94  454.13  345.56  550.89  789.82   ROIC(%) 8.46  12.49  10.09  15.68  20.96  

  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  -12.60  -19.82  -25.99   资产负债率(%) 16.68  20.22  22.38  22.29  22.04  

  投资损失 -28.88  -29.68  -12.00  -13.00  -14.00   净负债比率(%) 18.08  28.40  28.63  33.32  36.30  

营运资金变动 -377.62  -83.58  -6.97  -141.50  -336.92   流动比率 4.57  4.08  4.06  4.67  5.37  

  其他经营现金流 32.48  107.37  93.94  -23.94  -6.46   速动比率 3.63  3.20  3.35  3.90  4.53  

投资活动现金流 -275.14  -548.19  -177.39  -160.02  -150.50   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  0.45  0.49  0.54  

  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  2.83  2.91  3.05  

  其他投资现金流 28.51  30.39  -68.73  67.91  53.82   应付账款周转率 7.16  6.12  4.32  3.67  3.91  

筹资活动现金流 236.19  5.06  237.22  102.96  91.17   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  0.30  0.46  0.66  

  长期借款 20.00  177.00  95.17  109.92  116.18   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.00  0.59  0.00  0.00  0.00  

  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  4.91  5.33  5.93  

  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  147.18  -10.81  -23.94   P/E 101.35  55.49  77.36  49.84  34.78  

现金净增加额 -40.22  26.03  641.94  507.80  589.22   P/B 5.37  5.13  4.65  4.28  3.85  

       EV/EBITDA 47.78  33.41  38.14  25.84  19.04  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
  



  
  

      

 

 


