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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.18 元

总市值/流通市值 17996/13966 百万元

52周最高价/最低价 26.00/15.36 元

近 3 个月日均成交额 221.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鼎龙股份（300054.SZ）-光电半导体业务占比提升，1H24 归母

净利润同比高速增长》 ——2024-06-27

《鼎龙股份（300054.SZ）-4Q23 CMP 抛光垫收入创历史新高，半

导体先进封装材料验证顺利》 ——2024-04-25

《鼎龙股份（300054.SZ）-1Q23 营收同比下滑 4%，抛光液、PI

浆料持续放量》 ——2023-05-04

《鼎龙股份（300054.SZ）-预计 2022 年归母净利润同比增长

76%-90%》 ——2023-01-30

1H24公司归母净利润同比增长127.22%。公司发布2024年半年度报告，1H24

公司实现营收15.19亿元，同比增长31.01%，归母净利润2.18亿元，同比

增长127.22%，其中2Q24营收8.11亿元（YoY +32.35%，QoQ +14.52%），

归母净利润1.36亿元（YoY +122.88%，QoQ +67.04%）。公司持续拓展半导

体业务，提升半导体材料产品在国内主流晶圆厂、显示面板厂客户的渗透水

平，规模生产供应带来运行效率优势及规模效益驱动公司半导体板块业绩增

长。1H24公司半导体材料及芯片业务毛利率67.21%，同比提升8.27pct。

1H24 CMP抛光垫营收同比增长100%。1H24公司CMP抛光垫业务实现营收2.98

亿元，同比增长99.79%，2Q24 CMP抛光垫业务营收1.63亿元（YoY +92.03%，

QoQ +21.23%），单季度收入创历史新高，并于5月首次实现抛光硬垫单月

销量超2万片。抛光硬垫方面国内逻辑客户持续开拓，技术节点、制程占比

及客户范围扩大，新增型号产品取得批量订单；抛光软垫方面潜江工厂多个

产品实现批量销售，进入产能爬坡阶段，产能持续稳定提升。

CMP抛光液及清洗液进入订单放量阶段，1H24营收同比增长189%。1H24 CMP

抛光液、清洗液业务实现营收0.76亿元，同比增长189.71%，2Q24 CMP抛

光液、清洗液业务营收0.40亿元（YoY +177.03%，QoQ +12.68%）。上半年

公司搭载自产超纯硅和氧化铝研磨粒子的抛光液产品为下游晶圆厂客户供

货，订单量不断上升；仙桃产业园抛光液及抛光液用配套纳米研磨粒子规模

化产线通过下游客户工艺验证，介电层、多晶硅、氮化硅等抛光液产品在客

户端开始供应，公司CMP抛光液产能布局逐步完善。抛光液与清洗液多款新

产品在客户端持续验证，预计下半年新产品订单将继续产出，推动业绩增长。

半导体显示材料营收同比高速增长，6月销售额创单月收入历史新高。1H24

公司半导体显示材料销售收入1.67亿元，同比增长232.27%，2Q24销售收

入9707万元（YoY +160.53%，QoQ +38.24%）。6月首次实现单月销售额突

破4000万元，创单月收入新高。公司在YPI、PSPI处于国产供应领先地位，

2024上半年仙桃产业园正式投入使用，PSPI产线开始批量供货。

投资建议：我们看好公司半导体业务稳健增长，上调公司盈利预测，预计公

司2024-2026年营收同比增长24.2%/16.4%/14.3%至 33.12/38.56/44.08亿

元 （ 前 值 ： 32.76/37.82/42.92 亿 元 ） ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长

125.6%/32.8%/25.8%至5.01/6.65/8.37亿元（前值：4.43/6.01/7.34亿元），

对应2024-2026年PE为36.8/27.7/22.1倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,721 2,667 3,312 3,856 4,408

(+/-%) 15.5% -2.0% 24.2% 16.4% 14.3%

净利润(百万元) 390 222 501 665 837

(+/-%) 82.7% -43.1% 125.6% 32.8% 25.8%

每股收益（元） 0.41 0.23 0.53 0.70 0.88

EBIT Margin 15.0% 9.9% 19.0% 22.7% 25.5%

净资产收益率（ROE） 9.3% 5.0% 10.6% 13.0% 15.1%

市盈率（PE） 47.4 83.1 36.8 27.7 22.1

EV/EBITDA 35.5 47.4 22.9 16.8 13.4

市净率（PB） 4.39 4.13 3.89 3.62 3.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1039 1120 1057 1072 1083 营业收入 2721 2667 3312 3856 4408

应收款项 926 988 1227 1429 1633 营业成本 1685 1682 1813 2021 2226

存货净额 547 499 500 539 581 营业税金及附加 17 20 20 25 29

其他流动资产 111 154 191 223 255 销售费用 115 117 139 164 189

流动资产合计 2654 2827 3041 3328 3618 管理费用 181 204 257 285 305

固定资产 1352 2138 2542 2967 3359 研发费用 316 380 454 483 536

无形资产及其他 285 284 273 262 250 财务费用 (47) 1 20 27 30

投资性房地产 945 1081 1081 1081 1081 投资收益 30 2 20 17 13

长期股权投资 385 377 327 327 327

资产减值及公允价值变

动 (28) (20) (18) (22) (20)

资产总计 5620 6708 7265 7966 8635 其他收入 33 73 109 112 115

短期借款及交易性金融

负债 126 355 513 662 657 营业利润 489 319 720 957 1202

应付款项 296 341 342 368 397 营业外净收支 (7) (1) (1) (3) (1)

其他流动负债 229 241 254 277 300 利润总额 482 319 719 954 1200

流动负债合计 651 936 1108 1307 1354 所得税费用 28 31 69 92 116

长期借款及应付债券 197 561 561 561 561 少数股东损益 64 66 148 197 248

其他长期负债 289 334 369 408 447 归属于母公司净利润 390 222 501 665 837

长期负债合计 486 896 931 969 1008 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1137 1832 2039 2276 2362 净利润 454 288 649 862 1084

少数股东权益 269 407 487 593 727 资产减值准备 35 (14) 16 7 7

股东权益 4215 4468 4739 5096 5546 折旧摊销 146 163 266 356 432

负债和股东权益总计 5620 6708 7265 7966 8635 公允价值变动损失 28 20 18 22 20

财务费用 (47) 1 20 27 30

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 8 (105) (212) (177) (180)

每股收益 0.41 0.23 0.53 0.70 0.88 其它 (62) 181 (105) (125) (152)

每股红利 0.03 0.11 0.24 0.32 0.41 经营活动现金流 563 534 653 971 1242

每股净资产 4.45 4.73 5.01 5.39 5.86 资本开支 (676) (1029) (692) (799) (840)

ROIC 17% 13% 18% 20% 22% 其它投资现金流 128 (67) 50 0 0

ROE 9% 5% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (548) (1095) (642) (799) (840)

毛利率 38% 37% 45% 48% 49% 权益性融资 6 152 1 0 0

EBIT Margin 15% 10% 19% 23% 25% 负债净变化 177 364 0 0 0

EBITDA Margin 20% 16% 27% 32% 35% 支付股利、利息 (29) (103) (231) (307) (386)

收入增长 16% -2% 24% 16% 14% 其它融资现金流 (149) 211 157 150 (5)

净利润增长率 83% -43% 126% 33% 26% 融资活动现金流 5 624 (73) (157) (391)

资产负债率 25% 33% 35% 36% 36% 现金净变动 26 68 (63) 15 11

息率 0.2% 0.6% 1.3% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 1008 1034 1102 1038 1053

P/E 47.4 83.1 36.8 27.7 22.1 货币资金的期末余额 1034 1102 1038 1053 1064

P/B 4.4 4.1 3.9 3.6 3.3 企业自由现金流 (138) (732) (71) 172 427

EV/EBITDA 35.5 47.4 22.9 16.8 13.4 权益自由现金流 (111) (157) 69 297 395

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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