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本报告要点 

◼ 2024 年前三季度公司业绩快速增长，
24Q3 抛光垫收入创历史单季新高。看好
公司半导体业务布局优势以及新产品研
发、导入进展，维持增持评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 13.2 (4.8) 32.9 8.2 
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鼎龙股份 
  
业绩快速增长，半导体业务占比持续提升 
  
公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 24.26 亿元，同比增长 29.54%；实现
归母净利润 3.76亿元，同比增长 113.51%。其中三季度实现营收 9.07亿元，同比增长 27.17%，
环比增长 11.85%；实现归母净利润 1.58亿元，同比增长 97.15%，环比增长 16.30%。看好公司
半导体业务布局优势以及新产品研发、导入进展，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

◼ 公司业绩快速增长，盈利能力良好。2024 年前三季度公司营收及归母净利润均实现较大幅
度提升，主要原因为半导体业务已成为驱动公司主营业务收入及利润双增长的重要动力，
以及公司持续进行降本控费专项工作。2024年前三季度公司毛利率为 46.51%（同比+10.68 
pct），净利率为 19.46%（同比+7.76 pct），期间费用率为 26.45%（同比-0.52 pct），其中
财务费用率 0.73%（同比+1.05 pct），主要系 24 年前三季度银行借款利息费用增加及汇率
波动汇兑收益减少所致。24Q3公司毛利率为 48.57%（同比+9.64 pct，环比+2.58 pct），净
利率为 20.49%（同比+6.18 pct，环比-0.73 pct）。2024 年前三季度公司经营性现金流量净
额为 6.09 亿元，同比增长 67.47%，现金流情况稳健。2024 年前三季度公司研发投入 3.36
亿元，同比增长 21%，占营收比例为 13.85%，进一步巩固公司综合创新能力。 

◼ 半导体业务占比持续提升，抛光垫单月销量首次突破 3 万片创历史新高。2024 年前三季
度，公司半导体板块业务（含半导体材料业务及集成电路芯片设计和应用业务）实现收入
10.86 亿元（其中芯片业务收入已剔除内部抵消）（同比+93%），占比从 2023年的 32%持
续提升至 45%；其中 24Q3 实现收入 4.52 亿元（同比+76%，环比+29%）。公司半导体业
务收入体量持续同环比增长，规模效益及半导体材料产品高盈利贡献的特点进一步凸显。
根据三季报，公司 CMP 抛光垫前三季度累计实现销售收入 5.23 亿元（同比+95%），其中
24Q3实现销售收入 2.25亿元（同比+90%，环比+38%），再创历史单季收入新高。公司于
今年 9 月首次实现抛光垫单月销量破 3 万片，产品在国内市场的渗透程度随订单增长稳步
加深，产品稳定性得到持续肯定。抛光硬垫方面，公司在外资本土晶圆厂客户取得突破，
铜制程抛光硬垫产品已在某主流外资逻辑厂商实现小批量供货，并与更多外资本土及海外
市场客户接洽推广中，进一步体现了公司在 CMP 抛光垫领域强大的技术能力及自有知识
产权布局。抛光软垫方面，潜江工厂产销快速提升，8 月实现扭亏为盈，转入持续盈利模
式。集成电路制程用软抛光垫和大硅片用抛光垫两块主要业务都已进入稳定订单供应状
态，产品良率持续提升。此外，公司全面布局以碳化硅为代表的化合物半导体用抛光垫，
两款主流型号产品的量产线已搭建完成，转入送样测试阶段。 

◼ 抛光液、清洗液、显示材料持续放量，先进封装材料及高端晶圆光刻胶业务进展顺利。根
据三季报，CMP 抛光液、清洗液方面，公司前三季度累计实现销售收入 1.4 亿元（同比
+190%），其中 24Q3 实现销售收入 6,359 万元（同比+191%，环比+57%）。仙桃产业园
CMP 抛光液产品搭载自产配套纳米研磨粒子在客户端持续规模放量供应，产能布局持续完
善。目前介电层、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，部分产品
进入量产导入验证阶段，后续将为 CMP 抛光液、清洗液销售快速提升提供新的贡献点。
半导体显示材料方面，公司前三季度累计实现销售收入 2.82 亿元（同比+168%），其中
24Q3 实现销售收入 1.15 亿元（同比+110%，环比+19%）。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，市占率不断提升。PI 取向液、无氟光敏聚酰亚胺、黑色光敏聚酰亚胺、薄膜封装
低介电材料等新产品的开发、验证持续推进，在 OLED 显示关键材料领域的布局日趋完
善。仙桃产业园 PSPI产线持续批量供应，产能布局及生产体系能力提升，综合竞争力不断
增强。半导体先进封装材料及高端晶圆光刻胶方面，公司产品开发、验证评价及市场拓展
正在快速推进中，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，有望成为公司下一阶段新的盈利增长点。 

估值 

◼ 公司半导体材料布局逐渐完善，新产品研发及导入持续推进，上调盈利预测，预计2024-2026
年归母净利润分别为 4.91/6.75/8.77 亿元，每股收益分别为 0.52/0.72/0.93 元，对应 PE 分别为
50.4/36.7/28.2倍，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

◼ 行业需求迭代和竞争加剧风险；新产线利用率不及预期；业务持续扩张带来的经营风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 2,721 2,667 3,312 3,985 4,701 

增长率(%) 15.5 (2.0) 24.2 20.3 18.0 

EBITDA(人民币 百万) 509 404 863 1,105 1,428 

归母净利润(人民币 百万) 390 222 491 675 877 

增长率(%) 82.7 (43.1) 121.2 37.3 30.0 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.42 0.24 0.52 0.72 0.93 

原股本摊薄每股收益(人民币)   0.48  0.71  0.93  

调整幅度(%)   8.3  1.4  0.0  

市盈率(倍) 63.5 111.5 50.4 36.7 28.2 

市净率(倍) 5.9 5.5 5.0 4.4 3.8 

EV/EBITDA(倍) 36.7 55.0 27.3 20.8 15.7 

每股股息 (人民币) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息率(%) 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测（2022年历史数据以公司会计准则调整前为基准） 
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图表 1.公司 2024 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2024 年前三季度 2023 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,425.74  1,872.52  29.54  

二、营业总成本 1,963.18  1,723.75  13.89  

其中：营业成本 1,298.96  1,202.61  8.01  

营业税金及附加 17.97  12.51  43.70  

销售费用 97.84  91.18  7.31  

管理费用 190.07  142.62  33.27  

研发费用 335.93  277.15  21.21  

财务费用 17.73  (5.97) - 

资产减值损失 (1.07) (1.15) - 

三、其他经营收益 46.02  73.82  (37.66) 

公允价值变动收益 1.96  2.50  (21.49) 

投资收益 7.61  9.37  (18.80) 

四、营业利润 531.06  234.17  126.79  

加：营业外收入 0.79  0.42  88.94  

减：营业外支出 0.99  1.50  (34.06) 

五、利润总额 530.87  233.09  127.75  

减：所得税 58.74  13.93  321.57  

六、净利润 472.12  219.15  115.43  

减：少数股东损益 95.80  42.90  123.33  

七、归属母公司净利润 376.32  176.26  113.51  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2024 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2024 年第三季度 2023 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 906.92  713.17  27.17  

二、营业总成本 711.63  636.39  11.82  

其中：营业成本 466.43  435.49  7.10  

营业税金及附加 7.44  5.42  37.18  

销售费用 33.30  32.88  1.26  

管理费用 73.91  48.45  52.55  

研发费用 116.88  104.22  12.15  

财务费用 11.59  10.32  12.30  

资产减值损失 (0.50) 0.07  (784.03) 

三、其他经营收益 13.96  26.51  (47.33) 

公允价值变动收益 1.07  (0.60) (278.09) 

投资收益 2.41  3.33  (27.73) 

四、营业利润 216.46  106.21  103.80  

加：营业外收入 0.59  0.23  162.70  

减：营业外支出 0.91  0.16  459.21  

五、利润总额 216.14  106.27  103.38  

减：所得税 30.29  4.20  620.42  

六、净利润 185.85  102.07  82.09  

减：少数股东损益 27.37  21.68  26.23  

七、归属母公司净利润 158.48  80.39  97.15  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,721 2,667 3,312 3,985 4,701  净利润 454 288 651 839 1,082 

营业收入 2,721 2,667 3,312 3,985 4,701  折旧摊销 172 188 247 288 346 

营业成本 1,685 1,682 1,826 2,109 2,379  营运资金变动 (16) (1) (227) (59) (217) 

营业税金及附加 17 20 23 28 33  其它 (47) 59 (55) (10) (38) 

销售费用 115 117 139 163 195  经营活动现金流 563 534 615 1,058 1,172 

管理费用 181 204 242 298 347  资本支出 (676) (1,029) (461) (460) (659) 

研发费用 316 380 457 559 654  投资变动 65 (137) 15 13 14 

财务费用 (47) 1 0 (2) (6)  其他 63 70 9 9 10 

其他收益 59 89 74 81 78  投资活动产生的现金流 (548) (1,095) (437) (437) (635) 

资产减值损失 (46) (32) (5) (5) (5)  银行借款 169 544 (507) 0 0 

信用减值损失 (24) (16) (5) (5) (5)  股权融资 (227) 16 (7) 0 0 

资产处置收益 (1) 0 (1) (1) 0  其他 63 64 (32) 18 (2) 

公允价值变动收益 17 12 15 13 14  筹资活动现金流 5 624 (546) 18 (2) 

投资收益 30 2 10 10 10  净现金流 20 63 (368) 639 535 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 489 319 714 924 1,190        

营业外收入 3 3 3 3 3  财务指标 

营业外支出 10 4 2 2 2  年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 482 319 715 925 1,191  成长能力      

所得税 28 31 64 86 109  营业收入增长率(%) 15.5 (2.0) 24.2 20.3 18.0 

净利润 454 288 651 839 1,082  营业利润增长率(%) 68.8 (34.7) 123.8 29.5 28.7 

少数股东损益 64 66 159 164 204  归属于母公司净利润增长率(%) 82.7 (43.1) 121.2 37.3 30.0 

归母净利润 390 222 491 675 877  息税前利润增长(%) 54.5 (35.9) 184.7 32.8 32.3 

EBITDA 509 404 863 1,105 1,428  息税折旧前利润增长(%) 45.1 (20.6) 113.3 28.1 29.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.42 0.24 0.52 0.72 0.93  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 82.7 (43.1) 121.2 37.3 30.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.4 8.1 18.6 20.5 23.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 18.0 12.0 21.6 23.2 25.3 

年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 38.1 36.9 44.9 47.1 49.4 

流动资产 2,654 2,827 2,719 3,545 4,317  归母净利润率(%) 14.3 8.3 14.8 16.9 18.7 

现金及等价物 1,039 1,120 752 1,392 1,927  ROE(%) 9.3 5.0 9.9 12.0 13.5 

应收账款 837 896 1,128 1,196 1,415  ROIC(%) 10.6 4.6 13.0 16.3 19.4 

应收票据 12 19 18 22 25  偿债能力      

存货 547 499 515 633 623  资产负债率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

预付账款 59 45 66 57 75  净负债权益比 (0.2) 0.0 (0.1) (0.2) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.1 3.0 3.4 3.8 4.5 

其他流动资产 160 248 239 245 252  营运能力      

非流动资产 2,967 3,881 4,110 4,275 4,592  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 494 619 619 619 619  应收账款周转率 3.5 3.1 3.3 3.4 3.6 

固定资产 920 1,570 1,902 2,019 2,304  应付账款周转率 9.9 8.5 10.0 10.6 11.3 

无形资产 285 284 293 297 296  费用率      

其他长期资产 1,268 1,408 1,297 1,340 1,374  销售费用率(%) 4.2 4.4 4.2 4.1 4.2 

资产合计 5,620 6,708 6,829 7,820 8,909  管理费用率(%) 6.7 7.7 7.3 7.5 7.4 

流动负债 651 936 798 938 951  研发费用率(%) 11.6 14.3 13.8 14.0 13.9 

短期借款 116 296 150 150 150  财务费用率(%) (1.7) 0.0 0.0 (0.1) (0.1) 

应付账款 296 330 330 420 413  每股指标(元)      

其他流动负债 238 310 318 368 389  每股收益(最新摊薄) 0.4 0.2 0.5 0.7 0.9 

非流动负债 486 896 512 523 517  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.6 0.7 1.1 1.2 

长期借款 197 561 200 200 200  每股净资产(最新摊薄) 4.5 4.8 5.3 6.0 6.9 

其他长期负债 289 334 312 323 317  每股股息 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 1,137 1,832 1,310 1,461 1,469  估值比率      

股本 948 945 938 938 938  P/E(最新摊薄) 63.5 111.5 50.4 36.7 28.2 

少数股东权益 269 407 567 731 936  P/B(最新摊薄) 5.9 5.5 5.0 4.4 3.8 

归属母公司股东权益 4,215 4,468 4,953 5,627 6,504  EV/EBITDA 36.7 55.0 27.3 20.8 15.7 

负债和股东权益合计 5,620 6,708 6,829 7,820 8,909  价格/现金流 (倍) 44.0 46.3 40.2 23.4 21.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

注：2022 年历史数据以公司会计准则调整前为基准     
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财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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