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基础数据  

上证综指 2688 

总股本（万股） 6000 

已上市流通股（万股） 1500 

总市值（亿元） 34 

流通市值（亿元） 9 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 12.1% 

主要股东 朱双全、朱顺全 

主要股东持股比例 46.6% 
  

股价表现  

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 67 88 

相对表现 20 76 90 
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鼎龙股份(300054）深度报告—彩色

聚合碳粉渐行渐近，公司价值亟待提

升  2010/7/30 

 

 

公司业绩基本符合预期，中报明确回应了资本市场对于公司化学法碳粉项目在技

术和市场两方面的担忧。我们维持之前的判断：化学粉确定性的渐行渐近！ 

 1-6 月公司实现营业收入 12,285 万元，同比增长 14%；实现营业利润 1,900

万元，同比增长 30%。上半年计入营业外收入的政府补助比去年同期多增 330

万元，达到 861 万元；实现归属于母公司股东的净利润 2,323 万元，同比增

速为 37%，按最新股本摊薄 EPS 为 0.39 元；而扣除非经常性损益的净利润

为 1,604 万元，同比增长 29%。 

 “公司已在碳粉领域形成了稳定的客户群体，彩色聚合碳粉产品指标也已达

到了国际同类产品的先进水平”！公司中报披露的信息明确回应了资本市场

对于公司化学法碳粉在技术和市场两方面的担忧。而根据我们持续跟踪和从

各方面了解到的信息，我们更为肯定的判断：公司 1800 吨化学法碳粉募投

项目技术上已渐趋成熟。而公司对市场需求的分析和销售模式的选择上，未

来化学法碳粉投产后产能释放的速度将可能会远超市场预期。 

 现有主业稳步快速增长，电荷调节剂（CCA）正常毛利率将稳定在 50%左右

的水平。剔除次氯酸钙贸易业务的影响，公司 CCA、显色剂等产品上半年保

持稳定增长，实现收入 6,220 万元，同比增长 33%；毛利额 2,088 万元，同

比增速 20%。其中最主要产品 CCA 收入增长 23%，但是毛利率水平同比降

2.45 个百分点至 50.6%，与去年下半年基本持平。我们认为在原材料市场不

出现大幅波动的前提下，公司 CCA 毛利率将维持在 50%左右的水平。 

 CCA 产品未来几年确定性高增长，碳粉产业向中国的转移将提升公司 CCA

全球市场份额。为年底即将投产的 1500 吨/年 CCA 募投扩产项目的产能释放

做好准备，公司进一步加强国内、东南亚市场的营销力度，新市场的开拓聚

焦于日本主流机器厂商的进入（日本市场占全球 CCA 需求的 60-70%）。而

近两年随着国内黑色碳粉技术水平的提升，黑色碳粉产业向我国转移已愈趋

明显，产业转移的大趋势也将有力保障公司未来 CCA 产的稳步释放。 

 维持“强烈推荐-A”的推荐评级，目标价暂维持在 64.0 元。暂维持公司 10、

11 和 12 年 EPS 分别为 0.81、1.60 和 3.35 元的预测。公司未来几年电荷调

节剂的高速成长性，及未来进入彩色碳粉巨大蓝海的“爆炸式”增长潜质。

同时随着公司化学法彩粉的渐行渐近，公司的估值水平亦将渐趋向上，我们

认为暂时给予公司 11 年 40 倍的 PE 已极具安全边际。 

李荣耀 
021-68407471 
lirongyao@cmschina.com.cn 
S1090210070002 

廖振华 

S1090210040005 

张啸伟（研究助理） 

裘孝锋 
S1090208070224 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 209 233 278 383 608 

同比增长 6% 11% 20% 38% 59% 

营业利润(百万元) 23 32 47 103 226 

同比增长 -6% 39% 45% 119% 120% 

净利润(百万元) 30  39  48  96  201  

同比增长 13% 31% 25% 98% 110% 

每股收益(元) 0.49  0.65  0.81  1.60  3.35  
PE 115.5  88.2  70.7  35.7  17.0  
PB 23.2  17.7  5.5  4.9  4.0  

资料来源：招商证券；注：EPS均已按最新股本摊薄 
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表 1：销售收入预测 

  2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

产品销量 彩色聚合碳粉    200 800  

(吨) 电荷调节剂 231 270 367 514 694  

 显色剂 978 402 700 735 769  

 次氯酸钙（贸易） 17725 18724 19,661 20,644 21,676  

产品单价 彩色聚合碳粉    300,000 290,000  

（元/吨） 电荷调节剂 207,056 219,852 222,000 229,000 233,000  

 显色剂 47,200 57,000 57,000 57,000 57,000  

 次氯酸钙（贸易） 6,280 7,000 7,000 7,000 7,000  

产品收入 彩色聚合碳粉    60 232  

(百万元) 电荷调节剂 48 59 82 118 162  

 显色剂 46 23 40 42 44  

 次氯酸钙（贸易） 111 131 138 145 152  

 其他 4 19 19 19 19  

毛利率 彩色聚合碳粉    63% 64% 

 电荷调节剂 44.5% 51.4% 50.5% 50.2% 50.6% 

 显色剂 15% 19% 19.3% 19.3% 19.3% 

 次氯酸钙（贸易） 4.3% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

 其他 18.4% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

综合毛利率 16% 17% 19% 29% 40% 

        总收入（百万元） 209  233 278 383 608 

收入增长率 6% 11% 20% 38% 59% 

资料来源：招商证券 

 

风险提示：化学法碳粉项目长时间延迟投产。 

 

图 1：鼎龙股份历史PE Band  图 2：鼎龙股份历史PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 151  178  633  665  851  营业收入 209  233  278  383  608  

现金 88  121  559  567  703  营业成本 175  192  224  272  364  

交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 1  1  1  1  2  

应收票据 1  0  0  0  0  营业费用 5  3  4  7  11  

应收款项 16  41  49  67  106  管理费用 7  6  8  11  18  

其它应收款 18  2  3  4  6  财务费用 (1) (1) (6) (11) (13) 

存货 10  9  11  14  18  资产减值损失 (0) 0  0  0  0  

其他 18  4  11  14  18  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 42  59  87  127  132  投资收益 0  1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  营业利润 23  32  47  103  226  

固定资产 9  37  72  112  117  营业外收入 11  13  10  10  10  

无形资产 9  8  8  8  8  营业外支出 0  0  0  0  0  

其他 24  13  7  7  7  利润总额 34  46  57  113  236  

资产总计 194  236  720  792  983  所得税 5  7  8  17  35  

流动负债 43  66  97  92  121  净利润 30  39  48  96  201  

短期借款 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 2  2  2  3  4  母公司所有者净利润 30  39  48  96  201  

预收账款 0  0  0  0  0  EPS（元） 0.49  0.65  0.81  1.60  3.35  

其他 41  64  94  89  117        

长期负债 39  26  6  6  6  主要财务比率      

长期借款 30  20  0  0  0   2008 2009 2010E 2011E 2012E 

其他 9  6  6  6  6  年成长率      

负债合计 83  91  102  98  127  营业收入 6% 11% 20% 38% 59% 

股本 45  45  60  60  60  营业利润 -6% 39% 45% 119% 120% 

资本公积金 30  30  438  438  438  净利润 13% 31% 25% 98% 110% 

留存收益 36  70  119  196  358  获利能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  毛利率 16.2% 17.3% 19.5% 28.9% 40.1% 

母公司所有者权益 111  145  617  694  857  净利率 14.2% 16.7% 17.4% 25.0% 33.1% 

负债及权益合计 194  236  720  792  983  ROE 20.1% 20.1% 7.8% 13.8% 23.5% 

      ROIC 13.4% 16.2% 5.5% 11.2% 21.2% 

现金流量表      偿债能力      

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 42.8% 38.6% 14.2% 12.3% 12.9% 

经营活动现金流 41  53  49  96  192  净负债比率 15.5% 8.5% 2.8% 0.0% 0.0% 

净利润   48  96  201  流动比率 3.5  2.7  6.5  7.2  7.0  

折旧摊销   12  20  25  速动比率 3.3  2.6  6.4  7.1  6.9  

财务费用   (6) (11) (13) 营运能力      

投资收益   0  0  0  资产周转率 1.1  1.0  0.4  0.5  0.6  

营运资金变动   (6) (9) (22) 存货周转率 19.9  20.2  22.0  22.0  22.9  

其它     0  0  0  应收帐款周转率 12.3  8.2  6.2  6.6  7.0  

投资活动现金流 (14) (18) (41) (60) (30) 应付帐款周转率 72.5  104.1  111.2  113.5  118.3  

资本支出   (40) (60) (30) 每股资料(元)      

其他投资     (1) 0  0  每股收益 0.49  0.65  0.81  1.60  3.35  

筹资活动现金流 (3) (16) 429  (28) (26) 每股经营现金 0.90  1.17  0.82  1.60  3.20  

借款变动   0  (20) 0  每股净资产 2.46  3.22  10.29  11.57  14.28  

普通股增加   15  0  0  每股股利 0.00  0.00  0.00  0.32  0.64  

资本公积增加   409  0  0  估值比率      

股利分配   0  (19) (38) PE 115.5  88.2  70.7  35.7  17.0  

其他   6  11  13  PB 23.2  17.7  5.5  4.9  4.0  

现金净增加额 24  19  438  8  136  EV/EBITDA 254.2  180.1  114.4  54.8  25.6  

资料来源：公司报表、招商证券 注：08、09 年 EPS 已按最新股本摊薄 
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 分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

李荣耀：上海财经大学数量经济学硕士，同济大学高分子材料学士，两年化工行业研 

究经验，2010年4月加盟招商证券，现为招商证券基础化工行业分析师。 

廖振华:上海交通大学生物化学专业硕士，现为招商证券基础化工行业分析师，两年化

工行业研究经验。 

裘孝锋：复旦大学理学学士、管理学硕士，现为招商证券石油化工行业分析师，获《新 

财富》2009、2008、2007年最佳分析师石油化工第二名。 

张啸伟：南开大学国际经济研究所世界经济硕士，天津大学化学工程与工艺学士，2010

年 4 月加盟招商证券，现为招商证券基础化工行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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