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管理层加码增持，CMP 国产化进度全面升级 
事件：2020 年 11 月 24 日公司公告拟将鼎汇微电子转让给五家员工持股平
台以实施员工持股。 

2020 年 11 月 24 日公司公告将转让控股子公司湖北鼎汇微电子材料有限
公司 2080 万元的注册资本以单价 5 元即合计人民币 10,400 万元的价格
转让给五家员工持股平台以实施员工持股。本次交易完成后，公司持有鼎汇
微电子 76.15%股权，高投集团持有鼎汇微电子 3.85%股权，宁波兴宙持
有鼎汇微电子 4.81%股权，宁波通慧持有鼎汇微电子 2.00%股权，武汉
晨友持有鼎汇微电子 2.81%股权，武汉思之创持有鼎汇微电子 5.19%股
权，武汉众悦享持有鼎汇微电子 5.19%股权，总计 100%。 

管理层增持鼎汇微，对未来发展坚定不移。此次股权转让后，董事长朱双全
将间接持有鼎汇微电子约 9.8%股权；公司董事及副总经理黄金辉先生间接
持有鼎汇微电子 5 万元出资额；公司财务总监姚红女士拟通过武汉思之创间
接持有鼎汇微电子 5 万元出资额；公司副总经理肖桂林先生间接持有鼎汇微
电子 10 万元出资额。此次整体出资参加员工持股计划的员工预计合计不超
过 120 人，均为公司及鼎汇微电子员工中对企业经营业绩和持续发展有直接
或较大影响的董事、高级管理人员、核心经营和业务骨干。公司管理层集体
出资增持鼎汇微，由此可见公司管理层对未来发展坚定不移。 

产能客户双双起量，CMP 抛光垫国产化进度全面升级。根据公司披露，当
前中国三大晶圆代工厂商：中芯国际、长江存储、合肥长鑫对于公司产品评
价较高，且公司不断在存储及先进逻辑领域突破，28nm 全制程测试顺利，
已获得部分订单，且在向 14nm 进军。存储方面考虑到未来长江存储将会逐
步扩产，公司将会全力保障其对于客户的稳定供应。此外，公司当前武汉本
部一期产能已建成 2 万片/月，二期产能正在安装阶段。扩大产能+客户突破
有望带来 CMP 国产化进度的全面升级。 

CMP 抛光垫原材料全面开展国产化，未来规模化效益有望带动产品高毛利
率。虽然当前公司该产品仍然处于爬坡阶段，致使单位成本较高，但是随着
公司逐步将 CMP 抛光垫的原材料进行国产化，同时下游客户不断扩产带来
更大的需求后，后期公司有望实现产量的规模化效益，配套原材料的自给率
的提高，公司预计未来产品有望实现毛利率 50%以上。 

盈利预测与投资建议：随着公司不断的在 CMP 抛光垫产品上的突破，对于
下游客户、及下游客户产品的验证通过，我们认为公司 2021 年 CMP 业务将
会启动放量；此外公司也积极布局显示材料领域，并且在传统业务上不断整
合增加市场竞争力及整合行业，因此我们预计公司在 2020/2021/2022 年总
营收将分别实现 15.1/19.1/23.5 亿元，归母净利润 3.00/4.39/7.48 亿元，对
应当前市盈率 51.0/34.8/20.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,338 1,149 1,510 1,910 2,350 

增长率 yoy（%） -21.3 -14.1 31.4 26.5 23.0 

归母净利润（百万元） 293 34 300 439 748 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.8 -88.4 779.6 46.5 70.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.04 0.32 0.47 0.80 

净资产收益率（%） 7.3 0.4 5.7 7.4 10.6 

P/E（倍） 52.2 448.6 51.0 34.8 20.4 

P/B（倍） 4.1 4.0 3.8 3.4 2.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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股票信息 

 
行业 化学制品 

前次评级 买入 

最新收盘价 16.92 

总市值(百万元) 15,786.74 

总股本(百万股) 933.02 

其中自由流通股(%) 72.90 

30 日日均成交量(百万股) 12.81 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2084 2120 2295 2626 3067  营业收入 1338 1149 1510 1910 2350 

现金 952 816 707 894 1100  营业成本 818 739 889 1051 1090 

应收票据及应收账款 407 398 661 678 969  营业税金及附加 14 11 16 20 24 

其他应收款 19 37 36 56 57  营业费用 73 75 80 109 137 

预付账款 19 40 38 61 60  管理费用 94 117 147 178 214 

存货 211 286 312 394 339  研发费用 107 118 138 185 221 

其他流动资产 476 543 543 543 543  财务费用 -33 -14 -16 -8 4 

非流动资产 1876 2082 2192 2306 2406  资产减值损失 19 -164 0 0 0 

长期投资 262 263 273 287 303  其他收益 36 39 0 0 0 

固定资产 414 447 535 621 704  公允价值变动收益 0 6 1 2 2 

无形资产 229 294 309 328 333  投资净收益 44 65 45 57 53 

其他非流动资产 971 1078 1074 1070 1066  资产处置收益 -2 -0 0 0 0 

资产总计 3961 4202 4487 4932 5473  营业利润 323 19 303 433 716 

流动负债 185 225 294 451 495  营业外收入 1 15 11 10 9 

短期借款 0 5 55 165 240  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 104 146 155 200 168  利润总额 323 31 313 441 723 

其他流动负债 81 75 84 85 86  所得税 52 14 76 116 205 

非流动负债 50 78 78 78 78  净利润 271 16 237 325 518 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -22 -18 -63 -114 -230 

其他非流动负债 50 78 78 78 78  归属母公司净利润 293 34 300 439 748 

负债合计 235 303 371 528 573  EBITDA 370 89 373 522 821 

少数股东权益 37 113 50 -64 -294  EPS（元） 0.31 0.04 0.32 0.47 0.80 

股本 960 981 981 981 981        

资本公积 1714 1877 1877 1877 1877  主要财务比率      

留存收益 1217 1232 1417 1669 2046  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3689 3785 4065 4468 5194  成长能力      

负债和股东权益 3961 4202 4487 4932 5473  营业收入(%) -21.3 -14.1 31.4 26.5 23.0 

       营业利润(%) -20.8 -94.0 1467.9 42.7 65.3 

       归属于母公司净利润(%) -12.8 -88.4 779.6 46.5 70.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 38.9 35.7 41.2 45.0 53.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.9 3.0 19.9 23.0 31.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.3 0.4 5.7 7.4 10.6 

经营活动现金流 298 198 -12 260 316  ROIC(%) 6.7 0.1 5.3 6.7 9.2 

净利润 271 16 237 325 518  偿债能力      

折旧摊销 75 82 81 98 116  资产负债率(%) 5.9 7.2 8.3 10.7 10.5 

财务费用 -33 -14 -16 -8 4  净负债比率(%) -24.9 -19.6 -14.6 -15.4 -16.5 

投资损失 -44 -65 -45 -57 -53  流动比率 11.3 9.4 7.8 5.8 6.2 

营运资金变动 -19 -3 -267 -97 -266  速动比率 7.5 7.7 6.4 4.7 5.3 

其他经营现金流 48 181 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -135 -250 -144 -154 -160  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 

资本支出 141 206 99 101 83  应收账款周转率 3.4 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 22 -54 -10 -17 -17  应付账款周转率 7.0 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 28 -98 -55 -70 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -215 -89 -4 -29 -25  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.04 0.32 0.47 0.80 

短期借款 0 5 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.21 -0.01 0.28 0.34 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.06 4.36 4.79 5.57 

普通股增加 -1 21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 163 0 0 0  P/E 52.2 448.6 51.0 34.8 20.4 

其他筹资现金流 -215 -278 -4 -29 -25  P/B 4.1 4.0 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 -51 -137 -160 77 131  EV/EBITDA 41.1 168.4 40.4 28.4 17.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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