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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 62.36 元

总市值/流通市值 59122/46031 百万元

52周最高价/最低价 63.18/26.63 元

近 3 个月日均成交额 1544.90 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）-一季度利润同比高增，盈利能力显著

改善》 ——2025-05-05

《鼎龙股份（300054.SZ）-半导体板块营收占比提升带动公司盈

利能力增强》 ——2024-08-25

《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

1Q26营收同比增长23.82%，归母净利润同比增长 77.99%。公司发布2026

年第一季度报告，实现营收10.20亿元(YoY +23.82%，QoQ +6.06%)，归母

净利润2.51亿元(YoY +77.99%，QoQ +24.99%)，扣非归母净利润2.36亿元

(YoY +75.24%)，综合毛利率达54.95%。一季度公司以自有资金6.3亿元收

购锂电功能性辅材公司皓飞新材70%股权（对应整体估值约9亿元），皓飞

新材Q1实现营收1.57亿元(YoY +40.75%)，自3月起并入公司合并报表范

围。此外，公司以1.2亿元和0.73亿元的价格转让名图超俊60%股权和绩迅

科技15%股权，即硒鼓、墨盒等业务不再纳入合并报表，未来公司整体利润

率有望进一步提升。

2025年营收同比增长9.66%，归母净利润同比增长38.32%。2025全年公司

实现营收36.60亿元(YoY +9.66%)，归母净利润7.20亿元(YoY +38.32%)。

分业务板块来看，2025年半导体业务收入占比持续提升，全年收入20.86亿

元，占比达57%。其中，CMP抛光垫 10.91亿(YoY +52.34%)、CMP抛光液&

清洗液2.94亿(YoY +36.84%)、半导体显示材料5.44亿(YoY +35.47%)。此

外，公司先进封装材料实现收入1176万元；ArF、KrF光刻胶实现新订单突

破，同步布局了数款配套的BARC、SOC等光刻辅材。打印复印通用耗材业务

实现收入15.59亿元，较上年同期下降12.97%。

CMP抛光垫龙头地位稳固，晶圆光刻胶商业化提速。一季度公司核心业务CMP

抛光垫实现收入3.76亿元，同比增长71.19%，环比增长27.03%，公司供货

份额持续提升，产品单月销量保持高位运行，同步启动抛光垫新增产能扩建。

CMP抛光液、清洗液实现产品收入8511万元，同比增长54.20%，各型号产

品客户端验证与批量供货持续推进，有望年内实现盈利。半导体显示材料实

现销售收入1.27亿元，受下游市场需求波动影响，业务增长节奏阶段性波

动。高端晶圆光刻胶与先进封装材料方面，多款产品已进入小批量稳定供货

阶段，后续订单将持续落地放量。晶圆光刻胶商业化进程显著加快，已有3

款ArF/KrF光刻胶产品进入稳定批量供应阶段，年内有数款产品有望实现订

单转化。

投资建议：我们看好公司在半导体材料领域的平台化发展，预计公司

2026-2028年营业收入38.63/48.10/59.58亿元（26-27年前值44.08/50.58

亿元），归母净利润11.15/13.28/17.25亿元（26-27年前值8.68/11.16亿

元），当前股价对应PE分别为53/45/34倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游晶圆制造稼动率或需求不及预期风险，新产品开发不及预期

风险，行业竞争加剧风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,338 3,660 3,863 4,810 5,958

(+/-%) 25.1% 9.7% 5.5% 24.5% 23.9%

净利润(百万元) 521 720 1115 1328 1725

(+/-%) 134.5% 38.3% 54.9% 19.1% 29.9%

每股收益（元） 0.55 0.76 1.18 1.40 1.82

EBIT Margin 20.2% 24.3% 31.1% 32.6% 34.5%

净资产收益率（ROE） 11.6% 13.8% 18.3% 18.5% 20.2%

市盈率（PE） 112.4 82.0 53.0 44.5 34.3

EV/EBITDA 68.7 54.9 41.4 32.1 25.0

市净率（PB） 12.99 11.35 9.69 8.25 6.92

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（亿元，%） 图2：公司季度营业收入及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1038 1555 1957 2316 2856 营业收入 3338 3660 3863 4810 5958

应收款项 1133 1079 1294 1554 1892 营业成本 1773 1799 1606 1986 2445

存货净额 563 654 479 616 785 营业税金及附加 26 35 32 41 52

其他流动资产 194 379 283 377 507 销售费用 128 126 135 168 209

流动资产合计 2944 3815 4162 5014 6192 管理费用 274 291 288 348 407

固定资产 2639 3133 3593 4029 4451 研发费用 462 519 599 698 790

无形资产及其他 327 299 288 276 264 财务费用 12 50 44 17 (8)

其他长期资产 1126 1464 1464 1464 1464 投资收益 26 26 218 90 72

长期股权投资 359 354 343 332 323

资产减值及公允价值变

动 (23) (24) (23) (23) (23)

资产总计 7395 9066 9850 11115 12694 其他收入 52 64 49 52 58

短期借款及交易性金融

负债 703 515 525 581 540 营业利润 717 907 1403 1671 2169

应付款项 356 359 295 367 460 营业外净收支 (1) (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 398 330 290 384 454 利润总额 715 905 1402 1669 2168

流动负债合计 1457 1205 1110 1333 1454 所得税费用 76 110 170 202 263

长期借款及应付债券 637 1825 1460 1022 715 少数股东损益 118 75 117 139 181

其他长期负债 426 521 598 686 773 归属于母公司净利润 521 720 1115 1328 1725

长期负债合计 1063 2346 2058 1708 1488 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2520 3551 3168 3041 2943 净利润 639 796 1232 1467 1905

少数股东权益 372 310 403 515 659 资产减值准备 4 (9) 10 4 4

股东权益 4503 5205 6099 7163 8546 折旧摊销 214 251 303 371 424

负债和股东权益总计 7395 9066 9671 10719 12148 公允价值变动损失 23 24 23 23 23

财务费用 12 50 44 17 (8)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (26) (539) 40 (232) (384)

每股收益 0.55 0.76 1.18 1.40 1.82 其它 (38) 584 (77) (48) (32)

每股红利 0.09 0.15 0.23 0.28 0.36 经营活动现金流 828 1157 1574 1601 1933

每股净资产 4.80 5.49 6.43 7.56 9.01 资本开支 (769) (775) (784) (822) (862)

ROIC 19% 19% 22% 26% 29% 其它投资现金流 (302) (885) 9 10 8

ROE 12% 14% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (1071) (1660) (775) (813) (854)

毛利率 47% 51% 58% 59% 59% 权益性融资 7 176 0 0 0

EBIT Margin 20% 24% 31% 33% 34% 负债净变化 76 289 (185) (222) (156)

EBITDA Margin 27% 31% 39% 40% 42% 支付股利、利息 (80) (143) (221) (264) (342)

收入增长 25% 10% 6% 25% 24% 其它融资现金流 157 697 9 57 (41)

净利润增长率 135% 38% 55% 19% 30% 融资活动现金流 159 1019 (397) (429) (539)

资产负债率 39% 43% 37% 33% 30% 现金净变动 (76) 517 402 359 540

息率 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 1102 1026 1543 1945 2304

P/E 112.4 82.0 53.0 44.5 34.3 货币资金的期末余额 1026 1543 1945 2304 2844

P/B 13.0 11.3 9.7 8.3 6.9 企业自由现金流 0 (281) 616 694 985

EV/EBITDA 68.7 54.9 41.4 32.1 25.0 权益自由现金流 0 705 401 514 795

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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