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电子化学品 鼎龙股份（300054.SZ） 买入-B(首次)
高端光刻胶放量在即，收购皓飞布局第二成长曲线

2026年 7月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 7月 2日

收盘价（元/股）： 93.37

年内最高/最低（元/股）： 111.03/27.70

流通 A 股/总股本（亿

股）：

7.43/9.53

流通 A股市值（亿元）： 693.90

总市值（亿元）： 890.06

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.26

摊薄每股收益(元/股)： 0.26

每股净资产(元/股)： 6.24

净资产收益率(%)： 4.41
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事件描述

 6 月 12 日，公司发布关于公司高端晶圆光刻胶产品取得日常经营重要

订单进展的自愿性公告。公司年产 300吨 KrF/ArF 高端晶圆光刻胶产线已向

两家头部晶圆厂客户交付数百加仑浸没式 ArF及 KrF光刻胶，并在客户量产

产线顺利应用。因公司光刻胶产品性能稳定、使用效果良好，两家客户近期

合计新增订单近 1,000加仑。

事件点评

 营收稳健提高，盈利高速增长。2025年，公司实现营收 36.60 亿元，同

比增长 9.66%，实现归母净利 7.20 亿元，同比增长 38.32%。分行业看，公

司核心增量来源于半导体材料及芯片领域，2025年实现营收 20.86亿元，同

比增长 37.27%，占整体营收比重由 2024年的 45.53%提高至 57.00%。其中，

CMP抛光垫产品实现营收 10.91亿元，同比增长 52.34%；CMP抛光液、清

洗液产品实现营收 2.94亿元，同比增长 36.84%；半导体显示材料产品实现

营收 5.44亿元，同比增长 35.47%。

 半导体材料领域拓展顺利，多产品稳定放量。抛光垫领域，2025年首次

实现单月销量破 4 万片，CMP 抛光垫国产供应龙头地位进一步夯实。抛光

液领域，铜及铜阻挡层、金属栅极等新品类上持续突破，多晶硅、氮化硅等

稳步放量。半导体显示材料业务，YPI、PSPI销量双双增长，PSPI月出货量

创新高。产能布局持续完善，仙桃产业园年产 1,000吨 PSPI产线顺利投产并

实现稳定批量供货，年产 800吨YPI二期项目已如期完工并进入试运行阶段。

高端光刻胶方面，业务加速突破，公司累计布局 40余款高端晶圆光刻胶，

近 30 款产品向客户送样开展验证测试，已有 8 款产品取得多家国内主流晶

圆厂客户的批量订单。

 布局锂电材料，构建第二增长曲线。公司以 6.3亿元收购皓飞新材 70%

股权，切入以锂电粘结剂、分散剂等关键功能工艺性辅材为代表的锂电材料

行业。公司将发挥公司平台化优势、整合双方技术与研发资源、拓展业务边

界，依托皓飞新材在锂电池行业客户的渠道优势，加快在新型导电剂、电极

及隔膜粘结剂、固态电解质及新型界面材料等高端锂电辅材领域的布局节

奏，构建公司全新业绩增长引擎。

投资建议

 我们预测 2026年至 2028年，公司分别实现营收 42.85/51.82/61.88亿元，

同比增长 17.1%/20.9%/19.4%；实现归母净利润 10.57/13.63/17.19 亿元，同

比增长 46.7%/29.0%/26.1%，EPS 分别为 1.11/1.43/1.80 元，对应公司 7 月 2
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日收盘价 93.37元，动态 PE 分别为 84.2/65.3/51.8倍，考虑到公司半导体材

料领域拓展顺利以及收购皓飞新材带来的业绩增长，首次覆盖给予“买入-B”

评级。

风险提示

 技术迭代风险：在半导体材料领域，下游客户对材料迭代升级的时效性、

适配性要求较高，如果公司的技术升级迭代速度和成果未能匹配行业发展速

度，未能及时满足客户变化的需求，则可能导致公司行业地位和市场竞争力

下降，从而对公司的经营产生不利影响。

 新建成产线利用率不及预期风险：近年，公司陆续建成潜江 CMP 软垫

产线、仙桃产业园 CMP抛光液、研磨粒子及 YPI、PSPI 扩产项目、半导体

先进封装材料产线、潜江高端晶圆光刻胶等产线。若行业出现阶段性波动、

下游客户需求出现短期调整，可能导致新建产线放量进度略低于预期，对公

司经营业绩产生不利影响。

 市场竞争加剧风险：公司业务持续发展与行业竞争情况密切相关，相关

新产品开发存在潜在的参与者和竞争者，且材料技术快速更新换代，行业的

需求和业务模式不断升级，未来可能对公司在相关细分材料领域的利润水平

和卡位优势造成负面影响，从而给公司整体材料业务布局和生产经营带来不

利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,338 3,660 4,285 5,182 6,188

YoY(%) 25.1 9.7 17.1 20.9 19.4
净利润(百万元) 521 720 1,057 1,363 1,719

YoY(%) 134.5 38.3 46.7 29.0 26.1
毛利率(%) 46.9 50.9 54.9 56.3 57.8
EPS(摊薄/元) 0.55 0.76 1.11 1.43 1.80
ROE(%) 13.1 14.4 17.7 18.7 19.2
P/E(倍) 170.9 123.6 84.2 65.3 51.8
P/B(倍) 19.8 17.2 14.5 11.9 9.8
净利率(%) 15.6 19.7 24.7 26.3 27.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2944 3815 5067 5912 7180 营业收入 3338 3660 4285 5182 6188
现金 1038 1555 2246 2605 3211 营业成本 1773 1799 1933 2263 2609

应收票据及应收账款 1070 1018 1503 1638 2230 营业税金及附加 26 35 33 42 51

预付账款 51 97 77 134 118 营业费用 128 126 146 171 198

存货 563 654 727 1013 1074 管理费用 274 291 300 352 408

其他流动资产 222 491 514 522 548 研发费用 462 519 600 726 866

非流动资产 4451 5251 5452 5828 6271 财务费用 12 50 -4 -48 -76

长期投资 359 354 362 368 376 资产减值损失 -59 -32 -75 -80 -92

固定资产 2161 2472 2734 3134 3587 公允价值变动收益 13 3 11 10 9

无形资产 327 299 248 197 157 投资净收益 26 26 21 19 23

其他非流动资产 1604 2126 2108 2129 2150 营业利润 717 907 1312 1698 2145

资产总计 7395 9066 10518 11739 13451 营业外收入 1 5 3 3 3

流动负债 1457 1205 1549 1629 1849 营业外支出 2 7 6 4 5

短期借款 402 226 226 226 226 利润总额 715 905 1309 1696 2143

应付票据及应付账款 356 359 409 490 547 所得税 76 110 142 190 244

其他流动负债 699 619 914 913 1075 税后利润 639 796 1167 1506 1899

非流动负债 1063 2346 2381 2076 1731 少数股东损益 118 75 111 143 180

长期借款 637 1825 1860 1555 1210 归属母公司净利润 521 720 1057 1363 1719

其他非流动负债 426 521 521 521 521 EBITDA 982 1262 1607 2024 2508

负债合计 2520 3551 3930 3705 3580
少数股东权益 372 310 420 563 743 主要财务比率

股本 938 947 953 953 953 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1262 1313 1307 1307 1307 成长能力

留存收益 2307 2933 3973 5321 6971 营业收入(%) 25.1 9.7 17.1 20.9 19.4

归属母公司股东权益 4503 5205 6168 7471 9128 营业利润(%) 124.6 26.6 44.6 29.4 26.3

负债和股东权益 7395 9066 10518 11739 13451 归属于母公司净利润(%) 134.5 38.3 46.7 29.0 26.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 46.9 50.9 54.9 56.3 57.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 15.6 19.7 24.7 26.3 27.8

经营活动现金流 828 1157 1019 1314 1701 ROE(%) 13.1 14.4 17.7 18.7 19.2
净利润 639 796 1167 1506 1899 ROIC(%) 10.7 10.9 12.8 14.7 16.2

折旧摊销 231 269 280 330 393 偿债能力

财务费用 12 50 -4 -48 -76 资产负债率(%) 34.1 39.2 37.4 31.6 26.6

投资损失 -26 -26 -21 -19 -23 流动比率 2.0 3.2 3.3 3.6 3.9

营运资金变动 -143 -12 -392 -446 -483 速动比率 1.5 2.3 2.6 2.8 3.1

其他经营现金流 115 81 -11 -10 -9 营运能力

投资活动现金流 -1071 -1660 -449 -678 -803 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 159 1019 121 -277 -292 应收账款周转率 3.4 3.5 3.4 3.3 3.2

应付账款周转率 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.76 1.11 1.43 1.80 P/E 170.9 123.6 84.2 65.3 51.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 1.21 1.07 1.38 1.78 P/B 19.8 17.2 14.5 11.9 9.8

每股净资产(最新摊薄) 4.72 5.44 6.45 7.82 9.56 EV/EBITDA 91.8 71.7 56.1 44.3 35.4

资料来源：常闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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