
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 全年业绩同比下滑，期待新材料产品放量 

鼎龙股份（300054）2019 年年报点评｜2020.5.29 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

袁健聪 

首席新材料分析师 

S1010517080005 

 

王喆 

首席化工分析师 

S1010513110001  
 

 
公司传统业务补齐墨盒短板，CMP 抛光垫、清洗液、PI 浆料产品立足国产替
代，未来可期。考虑硒鼓终端市场竞争加剧以及疫情对公司经营的影响，我们
下调公司 2020-2022 年 EPS 预测为 0.19/0.22/0.30 元/股，维持“买入”评级。 

▍全年归母净利润同比下滑 88.37%。公司 2019 年实现营收 11.49 亿元，同比
-14.11%；实现归母净利润 0.34 亿元，同比-88.37%。2019 年 Q4 实现单季营
收 3.52 亿元，同比+0.91%，环比+47.90%；单季归母净利润-1.42 亿元，同比、
环比均下滑明显。公司 2019 年业绩同比下降，主因：（1）硒鼓终端市场竞争
加剧，市场价格下降。公司对商誉及资产计提减值总额 1.93 亿元，若剔除其影
响，归母净利润同比下降 27.23%；(2)公司 CMP 抛光垫项目研发投入 2889 万
元，PI 浆料项目研发投入 1015 万元，两项合计较上年同期增长 14.79%；(3)
公司武汉本部工厂环保停产整改期间，新增环保设施投入及开支 1071 万元，同
时，停止 CCA 项目在武汉本部工厂的生产，导致 2019 年下半年彩色碳粉等产
品（含 CCA 产品）销量合计较上年同期减少 26%，营业收入减少 5036 万元。 

▍CMP 抛光垫即将进入放量阶段。公司 2019 年抛光垫产品实现销售收入 1232.82
万元。产品方面，应用于成熟制程领域的 DH3000/DH3002/DH3010 系列产品
在持续开拓市场的同时，应用于先进制程领域的产品 DH3201/DH3410 已成功
投产，并先后相继推向市场，且已获得客户订单。目前公司针对八寸和十二寸
的主流 OX/W/Cu/STI/Poly 等制程，均有相应硬垫和软垫产品提供，产品布局已
相当完善。市场推进方面，公司上半年获得了第一张十二寸客户的订单，且在
下半年十二寸订单得以持续放量，八寸客户方面，新增客户数量和订单数量再
创新高，且产品种类也覆盖了国内主流晶圆厂的主流制程。 

▍清洗液及 PI 浆料新产品值得期待。清洗液方面，公司针对集成电路制造中的铜
CMP 后清洗制程推出 8 款碱性配方产品。截至 2019 年底，公司已向三家国内
客户进行产品推介，并向其中两家客户寄送 DZ380 和 DZ381 产品样品。其中，
DZ381 产品协助客户改善已有问题，通过两个月时间的持续性配方调整，已在
功能指标方面基本超越原厂产品，获得客户较高评价，产品测试方面取得突破
性进展。PI 浆料方面，2019 年柔显科技黄色耐高温产品在国内知名主流面板厂
G4.5&G6 代线进行了多轮次全流程验证，产品匹配了目前面板厂主流工艺，建
立了与客户的密切技术交流，进一步加强了公司的品牌影响力和产品认知程度。
公司年产 1000 吨生产研发大楼已经完成所有车间安装施工，以及自动化生产设
备的安装调试。 

▍风险因素：打印耗材市场竞争加剧；CMP 抛光垫市场拓展不及预期；新产品客
户认证进度不及预期；汇率波动风险。 

▍投资建议：公司传统业务补齐墨盒短板，CMP 抛光垫、清洗液、PI 浆料产品立
足国产替代，未来可期。考虑硒鼓终端市场竞争加剧以及疫情对公司经营的影
响，我们下调公司2020-2021年EPS预测为0.19/0.22元/股（原预测为0.45/0.55
元/股），新增 2022 年 EPS 预测为 0.30 元/股，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,338 1,149 1,237 1,468 1,770 

营业收入增长率 -21% -14% 8% 19% 21% 

净利润(百万元) 293 34 187 221 294 

净利润增长率 -13% -88% 448% 18% 33% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.04 0.19 0.22 0.30 

毛利率% 39% 36% 35% 37% 39% 

净资产收益率 ROE% 7.95% 0.90% 4.73% 5.34% 6.73% 

每股净资产（元） 3.76 3.86 4.03 4.21 4.44 

PE 38 296 62 53 40 

PB 3.1 3.1 2.9 2.8 2.7  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 11.83 元 

总股本 981 百万股 

流通股本 718 百万股 

52周最高/最低价 15.33/7.34 元 

近 1 月绝对涨幅 8.93% 

近12月绝对涨幅 47.89%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,338 1,149 1,237 1,468 1,770 

营业成本 818 739 806 921 1,079 

毛利率 38.87% 35.66% 34.87% 37.26% 39.02% 

营业税金及附加 14 11 13 15 18 

销售费用 73 75 79 94 112 

营业费用率 5.47% 6.50% 6.36% 6.41% 6.30% 

管理费用 94 117 93 112 133 

管理费用率 7.06% 10.20% 7.50% 7.66% 7.53% 

财务费用 -33 -14 -20 -24 -26 

财务费用率 -2.46% -1.19% -1.64% -1.61% -1.44% 

投资收益 44 65 42 40 43 

营业利润 323 19 196 259 344 

营业利润率 24.16% 1.68% 15.83% 17.61% 19.41% 

营业外收入 1 15 10 8 11 

营业外支出 1 3 2 2 3 

利润总额 323 31 204 265 352 

所得税 52 14 31 40 53 

所得税率 16.05% 46.64% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 -22 -18 -14 5 6 

归属于母公司股
东的净利润 

293 34 187 221 294 

净利率 21.91% 2.97% 15.10% 15.03% 16.58% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 952 816 1,042 1,112 1,226 

存货 211 286 237 288 357 

应收账款 375 396 348 443 548 

其他流动资产 546 622 608 627 646 

流动资产 2,084 2,120 2,235 2,471 2,777 

固定资产 414 447 473 446 407 

长期股权投资 262 263 263 263 263 

无形资产 204 257 257 257 257 

其他长期资产 996 1,115 1,097 1,103 1,122 

非流动资产 1,876 2,082 2,091 2,069 2,049 

资产总计 3,961 4,202 4,325 4,540 4,826 

短期借款 0 5 0 0 9 

应付账款 104 146 120 145 181 

其他流动负债 81 75 76 81 87 

流动负债 185 225 195 227 277 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 50 78 78 78 78 

非流动性负债 50 78 78 78 78 

负债合计 235 303 273 305 355 

股本 960 981 981 981 981 

资本公积 1,714 1,877 1,877 1,877 1,877 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,689 3,785 3,953 4,132 4,361 

少数股东权益 37 113 100 104 110 

股东权益合计 3,725 3,899 4,052 4,236 4,471 

负债股东权益总

计 
3,961 4,202 4,325 4,540 4,826 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 323 31 204 265 352 

所得税支出 -52 -14 -31 -40 -53 

折旧和摊销 75 82 38 39 39 

营运资金的变化 -19 -3 83 -135 -150 

其他经营现金流 -29 102 -62 -66 -72 

经营现金流合计 298 198 232 63 116 

资本支出 -141 -206 -43 -13 -13 

投资收益 44 65 42 40 43 

其他投资现金流 -38 -109 -1 -1 -2 

投资现金流合计 -135 -250 -3 26 27 

发行股票 0 38 0 0 0 

负债变化 0 14 -5 0 9 

股息支出 -10 -19 -20 -42 -64 

其他融资现金流 -206 -121 20 24 26 

融资现金流合计 -215 -89 -4 -18 -29 

现金及现金等价
物净增加额 

-53 -141 225 71 114 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -21.3% -14.1% 7.7% 18.7% 20.6% 

营业利润增长率 -20.8% -94.0% 912.2% 32.0% 32.9% 

净利润增长率 -12.8% -88.4% 447.9% 18.2% 33.0% 

毛利率 38.9% 35.7% 34.9% 37.3% 39.0% 

EBITDA Margin 29.2% 9.1% 19.0% 18.8% 20.3% 

净利率 21.9% 3.0% 15.1% 15.0% 16.6% 

净资产收益率 7.9% 0.9% 4.7% 5.3% 6.7% 

总资产收益率 7.4% 0.8% 4.3% 4.9% 6.1% 

资产负债率 5.9% 7.2% 6.3% 6.7% 7.4% 

所得税率 16.1% 46.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 6.6% 57.6% 22.3% 28.8% 36.2% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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