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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

鼎龙股份(300054)公司点评报告 2025 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 盈利同环比高增，深度受益存储扩产 

——鼎龙股份（300054）2025 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2025 年 10 月 27 日晚间，鼎龙股份发布 2025 年三季度报告。2025 年前三

季度，公司实现营业收入 26.98 亿元，同比增长 11.23%；实现归母净利润

5.19 亿元，同比增长 38.02%。2025 年 Q3，公司实现营业收入 9.67 亿元，

同比增长 6.57%，环比增长 6.49%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长

31.48%，环比增长 22.54%。 

点评： 

 新旧动能切换，盈利环比高增 

收入端，鼎龙股份半导体板块业务实现收入 15.34 亿元，同比增长 41.27%，

占比从 2024 年全年的 46%持续提升至 57%水平，公司增长动能由传统打印

耗材切换至半导体材料。分产品结构来看，单三季度，公司 CMP 抛光垫实

现收入 3.2 亿元，环比 25%，同比 42%；CMP 抛光液、清洗液实现收入 8432

万元，环比 33%，同比 33%。半导体显示材料实现产品销售收入 1.43 亿元，

环比略增，同比 25%。半导体先进封装材料及高端晶圆光刻胶的市场开拓业

务亦在有序进行。 

盈利端，公司前三季度综合毛利率实现 50.82%，同比 4.37pct。单季度来看，

受益于高毛利的半导体材料产品占比提升，公司 Q3 综合毛利率约为

53.67%，同比提升 5.10pct，环比提升 4.06pct。 

 多产品同步放量，深度受益于存储扩产 

受益于半导体材料国产化进程的持续推进，叠加鼎龙股份长期积累的技术优

势，公司产品验证及放量节奏持续推进，各产品线同环比均实现了快速增长。

先进封装材料及光刻胶等产品存在技术难、客户配套在线测试难等先天性壁

垒，鼎龙股份当前验证节奏按计划进行，其中先进封装材料在封测厂进行客

户的验证导入，高端晶圆光刻胶数款则有望在今年 Q4 冲刺订单，若顺利则

有望获得强先发优势。随着国内头部存储厂产能扩张，上游原材料耗材需求

有望进一步提高，鼎龙股份亦将同步受益。 

 投资建议与盈利预测 

作为行业领先的半导体材料供应商，公司技术积累久、产品矩阵丰富、部分

稀缺产品已进入放量前期，此外公司对上游物料亦有一定自供能力，有望增

厚利润垫。我们预计 2025-2027 年，公司归母净利润分别为 7.19、8.66、

11.39 亿元，对应 PE 估值分别为 48、40、30 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧、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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2667.13 3337.64 4033.91 4462.02 5242.41 

收入同比(%) -2.00 25.14 20.86 10.61 17.49 

归母净利润(百万元) 222.01 520.70 719.04 866.07 1139.01 

归母净利润同比(%) -43.08 134.54 38.09 20.45 31.51 

ROE(%) 4.97 11.56 14.11 14.68 16.42 

每股收益(元) 0.24 0.55 0.77 0.92 1.21 

市盈率(P/E) 155.74 66.40 48.09 39.92 30.36 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                 注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.54 / 24.69 

A 股流通股（百万股）： 736.46 

A 股总股本（百万股）： 946.82 

流通市值（百万元）： 27138.64 

总市值（百万元）： 34890.20 
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表 1：季度财务表现回溯 

 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 

营业收入（亿元） 7.08 8.11 9.07 9.12 8.24 9.08 9.67 

yoy 30% 32% 27% 15% 16% 12% 7% 

qoq -11% 15% 12% 1% -10% 10% 6% 

营业成本（亿元） 3.95 4.38 4.66 4.74 4.22 4.57 4.48 

毛利润（亿元） 3.13 3.73 4.40 4.38 4.02 4.50 5.19 

营业税金及附加（亿元） 0.07 0.04 0.07 0.08 0.08 0.09 0.10 

营业费用（亿元） 0.31 0.34 0.33 0.30 0.33 0.34 0.33 

管理费用（亿元） 0.56 0.61 0.74 0.84 0.71 0.68 0.73 

研发费用（亿元） 1.05 1.14 1.17 1.27 1.21 1.29 1.39 

财务费用（亿元） 0.07 0.00 0.12 -0.06 0.03 0.06 0.21 

营业利润（亿元） 1.24 1.85 2.13 1.57 1.80 2.20 2.56 

营业外收入（亿元） 0.10 -0.10 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01 

营业外支出（亿元） 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.02 

利润总额（亿元） 1.35 1.80 2.16 1.84 1.83 2.23 2.57 

所得税（亿元） 0.21 0.08 0.30 0.18 0.15 0.27 0.36 

少数股东权益（亿元） 0.33 0.36 0.27 0.22 0.27 0.26 0.13 

归母净利润（亿元） 0.82 1.36 1.58 1.44 1.41 1.70 2.08 

每股收益（元） 0.09 0.15 0.17 0.15 0.15 0.18 0.22 
 

资料来源：Ifind，国元证券研究所 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2827.25 2943.70 3801.50 5259.60 6975.10  营业收入 2667.13 3337.64 4033.91 4462.02 5242.41 

  现金 1119.96 1037.53 1541.31 2814.57 4194.55  营业成本 1681.72 1772.95 2038.81 2133.26 2338.62 

  应收账款 895.76 1052.37 1296.54 1435.92 1680.67  营业税金及附加 19.69 25.52 29.52 33.19 38.97 

  其他应收款 73.23 62.86 93.32 99.75 115.37  营业费用 116.58 128.21 153.29 174.42 202.43 

  预付账款 45.46 51.42 59.75 61.49 67.85  管理费用 204.35 274.17 313.46 352.52 414.65 

  存货 499.06 562.79 635.73 663.92 730.73  研发费用 380.24 462.45 564.75 624.44 732.53 

  其他流动资产 193.78 176.73 174.85 183.94 185.92  财务费用 0.71 11.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3880.65 4451.06 4242.13 4074.67 3896.76  资产减值损失 -32.20 -36.25 -36.50 -35.70 -36.06 

  长期投资 376.71 358.99 369.20 367.05 366.42  公允价值变动收益 12.15 12.77 13.33 12.94 13.04 

  固定资产 1569.69 2161.43 1951.98 1740.10 1528.21  投资净收益 2.33 25.77 18.61 18.28 19.64 

  无形资产 284.50 326.66 335.58 354.06 373.30  营业利润 319.02 716.67 985.29 1197.03 1567.73 

  其他非流动资产 1649.76 1603.97 1585.37 1613.47 1628.83  营业外收入 3.02 0.92 1.97 1.79 1.71 

资产总计 6707.90 7394.76 8043.63 9334.27 10871.86  营业外支出 3.53 2.33 3.98 3.35 3.39 

流动负债 936.45 1457.38 1207.19 1292.42 1352.85  利润总额 318.52 715.27 983.28 1195.48 1566.05 

  短期借款 296.16 401.91 319.05 342.86 344.76  所得税 30.77 76.47 93.60 118.75 155.38 

  应付账款 329.88 355.98 397.72 420.59 460.87  净利润 287.75 638.80 889.68 1076.73 1410.67 

  其他流动负债 310.41 699.48 490.42 528.97 547.22  少数股东损益 65.74 118.10 170.64 210.65 271.66 

非流动负债 895.52 1062.87 1198.72 1390.42 1559.44  归属母公司净利润 222.01 520.70 719.04 866.07 1139.01 

  长期借款 561.06 637.04 825.89 1006.31 1172.14  EBITDA 497.48 959.50 1249.35 1460.70 1831.46 

  其他非流动负债 334.46 425.83 372.84 384.11 387.30  EPS（元） 0.23 0.55 0.77 0.92 1.21 

负债合计 1831.97 2520.25 2405.92 2682.84 2912.29        

 少数股东权益 407.48 371.53 542.17 752.83 1024.49 
 主要财务比率      

  股本 945.17 938.28 938.28 938.28 938.28  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1740.76 1261.55 1261.55 1261.55 1261.55  成长能力      

  留存收益 1786.12 2306.81 2932.03 3718.75 4757.96  营业收入(%) -2.00 25.14 20.86 10.61 17.49 

归属母公司股东权益 4468.46 4502.98 5095.54 5898.61 6935.08  营业利润(%) -34.70 124.65 37.48 21.49 30.97 

负债和股东权益 6707.90 7394.76 8043.63 9334.27 10871.86  归属母公司净利润(%) -43.08 134.54 38.09 20.45 31.51 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 36.95 46.88 49.46 52.19 55.39 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 8.32 15.60 17.82 19.41 21.73 

经营活动现金流 534.35 828.20 659.07 1157.42 1340.56  ROE(%) 4.97 11.56 14.11 14.68 16.42 

  净利润 287.75 638.80 889.68 1076.73 1410.67  ROIC(%) 6.90 13.56 17.77 21.55 27.54 

  折旧摊销 177.74 231.03 264.06 263.66 263.73  偿债能力      

  财务费用 0.71 11.79 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 27.31 34.08 29.91 28.74 26.79 

  投资损失 -2.33 -25.77 -18.61 -18.28 -19.64  净负债比率(%) 50.01 53.19 54.74 57.61 59.15 

  营运资金变动 -2.46 -142.75 -401.71 -191.24 -327.45  流动比率 3.02 2.02 3.15 4.07 5.16 

  其他经营现金流 72.93 115.10 -74.35 26.56 13.25  速动比率 2.49 1.63 2.62 3.56 4.62 

投资活动现金流 -1095.29 -1070.71 -17.02 -48.08 -34.06  营运能力      

  资本支出 1028.57 768.52 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.43 0.47 0.52 0.51 0.52 

  长期投资 132.10 339.15 -29.19 11.18 -0.72  应收账款周转率 2.94 3.14 3.17 3.02 3.11 

  其他投资现金流 65.38 36.97 -46.20 -36.90 -34.79  应付账款周转率 5.37 5.17 5.41 5.21 5.31 

筹资活动现金流 624.26 159.44 -138.26 163.92 73.48  每股指标（元）      

  短期借款 179.91 105.76 -82.86 23.81 1.91  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.55 0.77 0.92 1.21 

  长期借款 364.06 75.98 188.84 180.43 165.83  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.88 0.70 1.23 1.43 

  普通股增加 -2.75 -6.89 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.76 4.80 5.43 6.29 7.39 

  资本公积增加 -114.75 -479.21 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 197.79 463.80 -244.25 -40.32 -94.25  P/E 155.74 66.40 48.09 39.92 30.36 

现金净增加额 67.82 -75.95 503.79 1273.26 1379.98  P/B 7.74 7.68 6.79 5.86 4.99 

       EV/EBITDA 69.77 36.18 27.78 23.76 18.95 

资料来源：Ifind，国元证券研究所                                                          注：以 2025 年 10 月 30 日收盘价为基准 
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持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 
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