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[Table_Main] 
2020 年年报点评：营收高增长，静待 PERC

激光龙头新技术方向布局落地 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,072  1,338  1,542  1,628  

同比（%） 53.2% 24.8% 15.2% 5.6% 

归母净利润（百万元） 373  435  492  507  

同比（%） 22.3% 16.6% 13.2% 2.9% 

每股收益（元/股） 3.53  4.10  4.65  4.78  

P/E（倍） 33.89  29.12  25.73  25.01       
 

事件：2020 年归属于母公司所有者的净利润 3.73 亿元，同比增长 22.28%；

营业收入 10.72 亿元，同比增长 53.19%；基本每股收益 3.53 元，同比增长

9.63%。公司每 10 股派发现金红利 7.5 元（含税）。 

投资要点 

 下游需求回暖，公司业绩实现较快增长 

2020 年公司营业收入达 10.72 亿元，同比+53.19%，归母净利润达 3.73 亿
元，同比+22.28%。公司营收及利润实现快速增长主要系：1）光伏行业景
气度上行，公司作为光伏激光设备国产龙头，充分受益于下游需求回暖。 

2）公司技术积累深厚，几项核心技术（PERC 激光消融技术、PERC 掺杂
SE 技术、MWT 技术、激光修复 LID/R 技术、全自动高速激光划片/裂片
机）均处于行业领先水平，带动公司营业收入实现快速增长。 

 公司主动回调毛利率，经营性净现金流情况得到改善 

2020 年公司销售毛利率为 46.54%，同比-9.32pct；销售净利率为 34.80%，
同比-8.8pct。毛利率大幅下降，主要系：1）公司适当调低产品价格使得产
品更有竞争力。2）公司营业成本大幅上升，2020 年公司光伏业务营业成
本同比+86.11%。 

2020 年公司期间费用率为 7.74%，同比-0.19pct，其中销售、管理（含研发）、
财务、研发费用率分别为 3.19%/7.69%/-3.14%/5.26% 、分别同比
-0.37pct/-0.28pct/+0.46pct/+0.52pct，销售费用率下降主要系新会计准则下
销售费用移至营业成本科目所致，研发费用率上升主要系研发支出与研发
人员薪酬增加所致。 

2020 年公司经营性净现金流为 1.42 亿元，同比+41.65%。经营性净现金流
大幅增加主要系：1）公司营运能力显著提升，存货周转天数 445 天，大
幅减少 71 天，应收账款周转天数 66 天，减少 5 天。2）政府补助增加，
2020 年公司收到政府补助共计 2045 万元，同比+170.15%。 

 210 大硅片渗透率提高+PERC 激光龙头地位稳固，未来观察 HJT 和
TOPCon 等新技术进展 

从公司角度来看，公司在 PERC 时代龙头地位稳固，但我们认为，由于未
来电池片环节是 HJT 时代，而 HJT 技术路线中对激光设备的需求量整体
是下降的，仅在组件环节需要激光划片（全自动高速激光划片/裂片机）设
备，故单 GW 价值量理论上是下降的。故需要持续观察单 GW 价值量较高
的激光转印（有望替代丝网印刷）、激光修复设备(LID/R)的进展，若能技
术突破和得到客户的认可，才能保持单 GW 设备价值量不下滑。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 4.35

（原值 3.45，上调 39%）/4.92 亿/5.07 亿，对应当前股价 PE 29/26/25

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：市场需求变动风险，光伏行业景气度不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 119.52 

一年最低/最高价 71.84/161.69 

市净率(倍) 7.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
5432.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 17.01 

资产负债率(%) 32.90 

总股本(百万股) 105.80 

流通A股(百万股) 45.45  
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事件 1：2020 年归属于母公司所有者的净利润 3.73 亿元，同比增长 22.28%；营业

收入 10.72 亿元，同比增长 53.19%；基本每股收益 3.53 元，同比增长 9.63%。公司每

10 股派发现金红利 7.5 元（含税）。 

1.   下游需求回暖，公司业绩实现较快增长 

2020 年公司营业收入达 10.72 亿元，同比+53.19%，归母净利润达 3.73 亿元，同比

+22.28%。公司营收及利润实现快速增长主要系：1）光伏行业景气度上行，2020 年我

国光伏新增装机 48.2GW，连续 6 年位居全球首位。电池片产量约为 134.8GW，同比

+22.2pct。公司作为光伏激光设备国产龙头，充分受益于下游需求回暖。 2）公司技术

积累深厚，几项核心技术（PERC 激光消融技术、PERC 掺杂 SE 技术、MWT 技术、激

光修复 LID/R 技术、全自动高速激光划片/裂片机）均处于行业领先水平，带动公司营

业收入实现快速增长。 

按照技术路线分类，公司在 TOPCon 方面公司拥有退火、掺杂、无损、修复等技

术布局，HJT 方面拥有退火、激光转印、无损切割、激光修复等技术布局。 

图 1：2020 年营收 10.72 亿元，同比+53.19%  图 2：2020 年归母净利润 3.73 亿元，同比+22.28% 

 

 

 

数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所  数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所 

 

2.   公司主动回调毛利率，经营性净现金流情况得到改善 

2020 年公司销售毛利率为 46.54%，同比-9.32pct；销售净利率为 34.80%，同比

-8.8pct。分业务来看，核心业务太阳能电池激光加工设备毛利率为 45.16%，同比-10.77%，

配件、维修及技术服务毛利率为 79.10%，同比+26.63pct。分季度来看，2020H1 毛利率

49.05%，H2 毛利率继续下滑至全年毛利率 46.54%。毛利率大幅下降，主要系：1）公

司为了打造现代化供应链管理体系，建立良好的客户关系，适当调低产品价格，使产品

更有竞争力。2）公司营业成本大幅上升，2020 年公司光伏业务营业成本同比+86.11%，

我们判断主要是由于原材料价格上涨导致。 
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图 3：毛利率、净利率回调，让利于行业  图 4：期间费用率保持稳定 

 

 

 

数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所  数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所 

 

2020 年公司期间费用率为 7.74%，同比-0.19pct，其中销售、管理（含研发）、财

务 、 研 发 费 用 率 分 别 为 3.19%/7.69%/-3.14%/5.26% 、 分 别 同 比

-0.37pct/-0.28pct/+0.46pct/+0.52pct，销售费用率下降主要系新会计准则下销售费用移至

营业成本科目所致，研发费用率上升主要系研发支出与研发人员薪酬增加所致。 

2020 年公司经营性净现金流为 1.42 亿元，同比+41.65%。经营性净现金流大幅增

加主要系：1）公司营运能力显著提升，存货周转天数 445 天，大幅减少 71 天，应收账

款周转天数 66 天，减少 5 天。2）政府补助增加，2020 年公司收到政府补助共计 2045

万元，同比+170.15%。 

 

图 5：经营性现金流净额大幅增加  图 6：2020 年应收账款周转率 5.41 

 

 

 

数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所  数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所 
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3.   210 大硅片渗透率提高+PERC 激光龙头地位稳固，未来观察

HJT 和 TOPCon 等新技术进展 

从行业角度来看，结合产业链调研及我们的判断，预计 2021 年光伏电池片设备行

业见顶，处于新技术爆发前夕，其中：1）PERC：随着 210 大硅片渗透率不断提高，

PERC 产能更新迭代需求仍然持续，我们预计 2021 年将新增 60GW 的 210PERC 产能，

但是相比较于 2020 年的 120GW 已经拐点向下,2021 年设备市场空间约为 134 亿元，同

比-28%，且激光设备市场空间为 15 亿元。2）HJT：HJT 大规模扩产已经来临，目前多

家龙头电池片企业均已开始布局 HJT，预计 2021 年行业将有 10-15GW 产能扩充，2022

年将有 20-30GW 产能扩充，2020-2022 年 HJT 设备的市场空间约 310 亿。 

图 7：2017-2023 年全球丝印设备市场空间 

 

数据来源：各家公司公告，东吴证券研究所整理 
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从公司角度来看，1）PERC 时代龙头地位稳固：公司自成立之初就专注于激光加

工设备，技术积累深厚，主攻的 PERC 激光消融设备和 PERC 激光掺杂 SE 设备 2019

年市占率分别为 77%和 86%，均实现市场第一。2）绑定优质客户资源：公司绑定电池

片和组件出货量前十的优质客户。3）积极布局新技术：公司积极布局与 PERC+、HJT、

TOPCon 等新技术匹配的激光技术，目前针对 TOPCon 高效电池激光应用已经完成工艺

论证，针对 HJT 高效电池激光应用已经完成激光 LID/R 技术的研发。 

我们认为，由于未来电池片环节是 HJT 时代，而 HJT 技术路线中对激光设备的需

求量整体是下降的，仅在组件环节需要激光划片（全自动高速激光划片/裂片机）设备，

故单 GW 价值量理论上是下降的。故需要持续观察单 GW 价值量较高的激光转印（有

望替代丝网印刷）、激光修复设备(LID/R)的进展，若能技术突破和得到客户的认可，才

能保持单 GW 设备价值量不下滑。 

图 8：2020 年公司重要项目研发进度 

 

数据来源：帝尔激光年报，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 4.35（原值 3.45，上调 39%）/4.92 亿/5.07

亿，对应当前股价 PE 29/26/25 倍，维持“增持”评级。 

5.   风险提示 

市场需求变动风险，光伏行业景气度不及预期。 
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帝尔激光三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 2570.8  3212.2  3823.5  4383.8    营业收入 1072.3  1338.2  1541.5  1628.0  

  现金 1083.4  1425.7  1875.7  2302.5    营业成本 573.3  743.4  870.2  946.7  

  应收款项 442.2  551.8  635.7  671.4    营业税金及附加 6.2  7.7  11.3  10.3  

  存货 700.7  814.7  834.5  907.8    营业费用 34.2  40.1  46.2  48.8  

  其他 344.5  419.9  477.6  502.2      管理费用 28.2  81.9  94.1  99.3  

非流动资产 111.5  191.7  245.9  297.0    财务费用 -33.7  -37.6  -49.5  -62.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 39.4  121.3  177.0  229.9    其他 -33.6  1.7  1.7  1.7  

  无形资产 49.6  47.9  46.3  44.6    营业利润 434.0  504.3  570.8  587.2  

  其他 22.5  22.5  22.5  22.5    营业外净收支 -1.5  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2682.3  3403.9  4069.3  4680.8    利润总额 432.5  504.3  570.8  587.2  

流动负债 824.1  1107.1  1281.5  1389.2    所得税费用 59.4  69.2  78.4  80.6  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 109.2  132.4  143.1  155.6    归属母公司净利润 373.2  435.0  492.5  506.6  

其他 715.0  974.7  1138.5  1233.5    EBIT 432.5  466.6  521.3  524.6  

非流动负债 58.3  100.4  142.6  184.7    EBITDA 436.6  474.4  534.7  543.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 58.3  100.4  142.6  184.7   重要财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E 

负债总计 882.4  1207.6  1424.1  1573.9    每股收益(元) 3.53  4.10  4.65  4.78  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 17.01  20.72  24.95  29.31  

归属母公司股东权益 1799.9  2196.4  2645.2  3106.9    发行在外股份(百万股） 106  106  106  106  

负债和股东权益总计 2682.3  3403.9  4069.3  4680.8    ROIC(%) 24.9% 22.4% 24.8% 24.7% 

            ROE(%) 20.7% 19.8% 18.6% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 46.5% 44.4% 43.5% 41.9% 

经营活动现金流 141.6  445.4  561.1  542.0   EBIT Margin(%) 40.3% 34.9% 33.8% 32.2% 

投资活动现金流 122.4  -64.5  -67.5  -70.3    销售净利率(%) 34.8% 32.5% 31.9% 31.1% 

筹资活动现金流 -33.3  -38.5  -43.6  -44.9  

 

资产负债率(%) 32.9% 35.5% 35.0% 33.6% 

现金净增加额 229.9  342.3  449.9  426.8    收入增长率(%) 53.2% 24.8% 15.2% 5.6% 

折旧和摊销 4.1  7.8  13.4  19.1    净利润增长率(%) 22.3% 16.6% 13.2% 2.9% 

资本开支 -55.3  -64.5  -67.5  -70.3   P/E 33.89  29.12  25.73  25.01  

营运资本变动 -232.0  2.6  55.2  16.3   P/B 7.03  5.77  4.79  4.08  

企业自由现金流 146.8  348.4  450.9  417.6   EV/EBITDA 30.99  29.20  26.31  26.15  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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