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公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

鼎龙股份(300054)公司点评报告 2024 年 11 月 1 日 

[Table_Title] 半导体材料收入占比提升，盈利能力增强 

——鼎龙股份（300054）2024 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 24 日晚间，鼎龙股份发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度，公

司实现营业收入 24.26 亿元，同比+29.54%；归母净利润 3.76 亿元，同比

+113.51%。其中，2024Q3，公司实现营业收入 9.07 亿元，环比+11.85%，

同比+27.17%；归母净利润 1.58 亿元，环比+16.30%，同比+97.15% 

点评： 

 光电半导体材料稳步放量，盈利能力大幅改善 

收入端，光电半导体材料及芯片产品稳步放量。1）CMP 耗材：CMP 抛光垫 

Q3 实现销售收入 2.25 亿元，环比增长 38%，同比增长 90%，再创历史单

季度收入新高，其中 9 月单月抛光垫销量破 3 万片，破单月抛光垫销量的历

史新高。硬垫方面，公司在外资本土晶圆厂客户取得突破；软垫方面，潜江

工厂的产销亦在快速提升，并于 8 月实现扭亏为盈。CMP 抛光液及清洗液

Q3 实现销售收入 6359 万元，环比增长 57%，同比增长 191%。搭载自产配

套纳米研磨粒子在客户端持续规模放量供应，介电层、多晶硅、氮化硅等多

品类抛光液及铜 CMP 后清洗液产品在国内多家客户增量销售，另有铜及阻

挡层抛光液等多款新产品在客户端验证进度不断推进。2）半导体显示材料：

Q3 实现销售收入 1.15 亿元，环比增长 19%，同比增长 110%。目前，公司

已有 YPI、PSPI、TFE-INK 产品在国内主流面板厂客户规模供应，且 YPI、

PSPI 产品的国产供应领先地位持续稳固，市场占有率随销售增长不断提升。 

3）半导体先进封装材料及高端晶圆光刻胶：产品开发、验证评价及市场拓展

在快速推进中，客户反馈良好，进展符合公司预期；新业务领域芯片等新品

的开发、测试也在按计划开发、进行中。4）打印复印通用耗材（不含打印耗

材芯片）：前三季度实现销售收入 13.22 亿元，同比增长 3%，持续稳健运营。

盈利端，随着盈利能力较强的半导体耗材产品的收入占比提升，公司毛利率

持续上行。前三季度，公司实现毛利率 46.45%，同比提升 10.67pcts，其中

单 Q3 公司毛利率同比提升 9.63pcts，环比提升 2.58pcts。 

 投资建议与盈利预测 

作为半导体材料的领先供应商，公司技术储备充裕、客户资源丰富，将充分

受益于半导体行业回暖带来的耗材需求增长。我们预计 2024-2026 年，公司

营业收入分别为 33.41、40.96、46.16 亿元，归母净利润分别为 5.14、7.30、

9.00 亿元，对应 PE 估值分别为 50、35、28 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

AI 硬件需求及部署节奏不及预期、宏观经济波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2721.48 2667.13 3340.57 4096.19 4615.79 

收入同比(%) 15.52 -2.00 25.25 22.62 12.68 

归母净利润(百万元) 390.07 222.01 514.06 730.24 900.12 

归母净利润同比(%) 82.68 -43.08 131.55 42.05 23.26 

ROE(%) 9.25 4.97 10.45 12.99 13.86 

每股收益(元) 0.41 0.23 0.54 0.77 0.95 

市盈率(P/E) 65.57 115.20 49.75 35.02 28.41 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                         注：估值对应 10 月 31 日收盘价 
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表 1：季度财务表现回溯 

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

营业收入 5.47 6.13 7.13 7.95 7.08 8.11 9.07 

yoy -4% -18% 11% 4% 30% 32% 27% 

qoq -29% 12% 16% 11% -11% 15% 12% 

营业成本 3.57 4.10 4.35 4.79 3.95 4.38 4.66 

毛利润 1.89 2.03 2.78 3.15 3.13 3.73 4.40 

营业税金及附加 0.03 0.04 0.05 0.07 0.07 0.04 0.07 

营业费用 0.29 0.29 0.33 0.25 0.31 0.34 0.33 

管理费用 0.40 0.54 0.48 0.62 0.56 0.61 0.74 

研发费用 0.87 0.86 1.04 1.03 1.05 1.14 1.17 

财务费用 0.07 -0.23 0.10 0.07 0.07 0.00 0.12 

营业利润 0.48 0.80 1.06 0.85 1.25 1.90 2.16 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.03 0.10 -0.10 0.01 

营业外支出 0.00 0.01 0.00 0.02 0.00 0.00 0.01 

利润总额 0.48 0.79 1.06 0.85 1.35 1.80 2.16 

所得税 0.09 0.10 0.14 0.31 0.21 0.28 0.59 

少数股东权益 0.04 0.17 0.22 0.23 0.33 0.36 0.27 

归母净利润 0.35 0.61 0.80 0.46 0.82 1.36 1.58 

每股收益 0.04 0.07 0.09 0.05 0.09 0.15 0.17 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

图 1：P/E Band  图 2：P/B Band 

 

 

 

资料来源：Ifind，国元证券研究所  资料来源：Ifind，国元证券研究所 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

收盘价 1x 30x 60x 90x

0

5

10

15

20

25

30

35

收盘价 1x 2x 4x 6x



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            3 / 4 

 

[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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2653.72 2827.25 3719.74 5097.30 6666.33  营业收入 2721.48 2667.13 3340.57 4096.19 4615.79 

  现金 1039.02 1119.96 1735.70 2758.96 4084.56  营业成本 1684.78 1681.72 1853.64 2110.50 2251.68 

  应收账款 837.04 895.76 1077.73 1331.64 1505.50  营业税金及附加 16.90 19.69 21.87 27.73 31.38 

  其他应收款 77.00 73.23 92.90 113.90 128.11  营业费用 114.97 116.58 145.98 178.02 201.16 

  预付账款 58.55 45.46 66.60 69.16 74.00  管理费用 181.17 204.35 244.04 299.68 340.19 

  存货 546.94 499.06 578.89 652.56 693.88  研发费用 316.34 380.24 427.89 536.36 608.95 

  其他流动资产 95.17 193.78 167.91 171.09 180.27  财务费用 -46.72 0.71 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2968.22 3880.65 3654.00 3504.23 3346.93  资产减值损失 -45.83 -32.20 -33.16 -34.95 -33.89 

  长期投资 384.81 376.71 372.65 376.03 375.02  公允价值变动收益 17.35 12.15 12.93 13.41 13.04 

  固定资产 919.66 1569.69 1409.75 1247.39 1085.02  投资净收益 29.68 2.33 15.87 13.66 12.51 

  无形资产 284.68 284.50 256.80 230.78 208.50  营业利润 488.57 319.02 696.85 992.91 1232.70 

  其他非流动资产 1379.07 1649.76 1614.81 1650.04 1678.39  营业外收入 3.01 3.02 3.51 3.26 3.31 

资产总计 5621.94 6707.90 7373.74 8601.54 10013.26  营业外支出 9.83 3.53 5.38 5.51 5.14 

流动负债 650.65 936.45 820.57 895.56 933.98  利润总额 481.75 318.52 694.98 990.67 1230.87 

  短期借款 116.24 296.16 207.49 221.84 229.44  所得税 27.58 30.77 65.96 88.36 113.64 

  应付账款 296.16 329.88 340.59 393.72 421.55  净利润 454.18 287.75 629.02 902.31 1117.22 

  其他流动负债 238.24 310.41 272.49 280.00 282.99  少数股东损益 64.11 65.74 114.96 172.07 217.10 

非流动负债 487.61 895.52 1112.00 1391.67 1671.65  归属母公司净利润 390.07 222.01 514.06 730.24 900.12 

  长期借款 197.00 561.06 805.42 1078.46 1357.11  EBITDA 603.12 497.48 911.23 1207.76 1447.21 

  其他非流动负债 290.61 334.46 306.58 313.21 314.54  EPS（元） 0.41 0.23 0.54 0.77 0.95 

负债合计 1138.26 1831.97 1932.57 2287.23 2605.63        

 少数股东权益 268.87 407.48 522.43 694.50 911.60 
 主要财务比率      

  股本 947.92 945.17 945.17 945.17 945.17  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1855.52 1740.76 1740.76 1740.76 1740.76  成长能力      

  留存收益 1611.12 1786.12 2300.18 3002.05 3867.24  营业收入(%) 15.52 -2.00 25.25 22.62 12.68 

归属母公司股东权益 4214.81 4468.46 4918.74 5619.81 6496.03  营业利润(%) 68.78 -34.70 118.43 42.49 24.15 

负债和股东权益 5621.94 6707.90 7373.74 8601.54 10013.26  归属母公司净利润(%) 82.68 -43.08 131.55 42.05 23.26 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 38.09 36.95 44.51 48.48 51.22 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 14.33 8.32 15.39 17.83 19.50 

经营活动现金流 562.79 534.35 492.90 762.83 1073.52  ROE(%) 9.25 4.97 10.45 12.99 13.86 

  净利润 454.18 287.75 629.02 902.31 1117.22  ROIC(%) 12.54 6.90 14.58 20.16 24.52 

  折旧摊销 161.27 177.74 214.38 214.85 214.51  偿债能力      

  财务费用 -46.72 0.71 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 20.25 27.31 26.21 26.59 26.02 

  投资损失 -29.68 -2.33 -15.87 -13.66 -12.51  净负债比率(%) 28.36 50.01 54.19 58.53 62.44 

  营运资金变动 -83.58 -2.46 -274.48 -350.34 -258.00  流动比率 4.08 3.02 4.53 5.69 7.14 

  其他经营现金流 107.33 72.93 -60.15 9.67 12.29  速动比率 3.24 2.49 3.83 4.96 6.39 

投资活动现金流 -548.19 -1095.29 61.66 -3.96 -12.30  营运能力      

  资本支出 676.14 1028.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.51 0.43 0.47 0.51 0.50 

  长期投资 -97.57 132.10 -66.62 14.38 3.92  应收账款周转率 3.37 2.94 3.15 3.21 3.06 

  其他投资现金流 30.39 65.38 -4.97 10.41 -8.38  应付账款周转率 6.12 5.37 5.53 5.75 5.52 

筹资活动现金流 5.06 624.26 61.18 264.39 264.38  每股指标（元）      

  短期借款 -7.76 179.91 -88.66 14.35 7.60  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.23 0.54 0.77 0.95 

  长期借款 177.00 364.06 244.36 273.03 278.65  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.57 0.52 0.81 1.14 

  普通股增加 7.33 -2.75 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.46 4.73 5.20 5.95 6.87 

  资本公积增加 14.13 -114.75 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -185.64 197.79 -94.52 -22.99 -21.88  P/E 65.57 115.20 49.75 35.02 28.41 

现金净增加额 26.03 67.82 615.74 1023.26 1325.60  P/B 6.07 5.72 5.20 4.55 3.94 

       EV/EBITDA 41.07 49.79 27.18 20.51 17.12 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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