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[Table_Title]   帝尔激光（300776.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

研发费用率提升，光伏激光新工艺蓄势待发  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。1）2021 年，公司实现营收 12.57

亿元，同比+17.21%；实现归母净利润 3.81 亿元，同比+2.11%；2）2021Q4，

实现营收 3.22 亿元（同比-10.59%/环比-3.59%）；归母净利润 1.00 亿元（同比

-14.31%/环比-3.85%）。3）2022Q1，实现营收 3.11 亿元（同比+13.25%/环

比-3.42%）；归母净利 0.93 亿元（同比+26.37%/环比-7.00%） 

 单季度毛利率逐渐提升,盈利能力改善。2021 年，公司综合毛利率为

45.42%，从单季度看，Q1-Q4 毛利率分别为 40.42%/44.71%/47.97%/47.74%。

分产品看，太阳能电池激光加工设备实现营收 11.66 亿元，毛利率约为 43.42%，

同比降低 1.74pct。期间费用率方面，销售/管理/研发费用率分别为 2.91%、

2.59%、8.24%，同比-0.28pct/+0.15pct/+2.98pct，其中研发费用率提升较为

明显。 

 光伏激光设备量产订单有序推进，激光新工艺蓄势待发。电池端：PERC 电

池方面，激光消融及 SE 激光掺杂技术继续保持稳定增长，支撑营业收入的快速

增长；TOPCon 电池方面，目前已拥有激光硼掺杂、激光开膜、特殊浆料开槽等

相关技术储备，其中选择性发射极 TOPCon 电池已实行小批量论证；HJT 电池方

面，LIA 激光修复技术以取得客户量产订单；IBC 电池方面，公司激光开槽技术

已实现量产；同时公司也在积极开展钙钛矿电池的相关研发。组件端：同时在薄

膜打孔、切割、激光无损划片等拥有相关技术储备，其中激光无损划片已有实现

量产设备交付。各项新技术正稳步推进中，为公司提供长久的发展动力。 

 技术革新成为公司发展的核心驱动因素之一。公司业绩增长趋于与 PERC、

SE 电池产能增长趋势匹配，研发和技术储备、客户资源、服务、产品质量和团队

等是公司业绩持续快速增长的根本保障。公司已成功将激光加工技术应用到

PERC、MWT、TOPCON、IBC、HJT 等新型高效太阳能电池及组件技术，是行

业内少数能够提供高效太阳能电池激光加工综合解决方案的企业，隆基股份、通

威股份、爱旭科技、晶科能源、晶澳太阳能、天合光能、阿特斯太阳能、韩华新

能源、东方日升等国际知名光伏企业均与公司开展合作。 

 投资建议：公司为国内太阳能电池激激光设备核心供应商，我们预计公司

2022-2024 年实现营业收入 15.81/19.37/24.41 亿元，归母净利分别为

5.09/6.33/8.51 亿元，当前股价对应 PE 分别为 34x/27x/20x，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：光伏电池路径变化、下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1257 1581 1937 2441 

增长率（%） 17.2 25.8 22.5 26.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 381 509 633 851 

增长率（%） 2.1 33.7 24.3 34.4 

每股收益（元） 3.59 4.79 5.96 8.01 

PE 45 34 27 20 

PB 7.5 6.2 5.0 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1257 1581 1937 2441  成长能力（%）     

营业成本 686 866 1047 1258  营业收入增长率 17.21 25.81 22.50 26.02 

营业税金及附加 7 10 12 15  EBIT 增长率 3.90 29.06 25.14 35.25 

销售费用 37 53 62 78  净利润增长率 2.11 33.65 24.29 34.41 

管理费用 32 41 50 63  盈利能力（%）     

研发费用 104 106 135 173  毛利率 45.42 45.23 45.94 48.48 

EBIT 391 504 631 854  净利润率 30.32 32.21 32.68 34.85 

财务费用 -23 -7 -9 -14  总资产收益率 ROA 10.15 10.89 11.64 13.02 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.51 18.08 18.35 19.78 

投资收益 5 6 7 9  偿债能力     

营业利润 436 587 729 979  流动比率 4.99 3.89 4.04 4.06 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.88 2.77 2.91 2.92 

利润总额 436 587 729 979  现金比率 0.86 0.70 0.90 1.08 

所得税 55 78 96 128  资产负债率（%） 38.55 39.76 36.57 34.18 

净利润 381 509 633 851  经营效率     

归属于母公司净利润 381 509 633 851  应收账款周转天数 95.79 86.36 85.79 87.65 

EBITDA 403 531 669 904  存货周转天数 353.69 467.03 425.77 427.51 

      总资产周转率 0.33 0.34 0.36 0.37 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 593 773 1115 1595  每股收益 3.59 4.79 5.96 8.01 

应收账款及票据 468 582 728 910  每股净资产 21.71 26.50 32.46 40.46 

预付款项 8 29 34 37  每股经营现金流 2.23 2.64 4.27 5.58 

存货 665 1108 1222 1473  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1724 1807 1883 1989  估值分析     

流动资产合计 3458 4299 4982 6004  PE 45 34 27 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.5 6.2 5.0 4.0 

固定资产 63 72 74 67  EV/EBITDA 43.21 32.48 25.26 18.18 

无形资产 47 56 62 67  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 297 377 457 530       

资产合计 3755 4676 5439 6534       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 134 172 206 248  净利润 381 509 633 851 

其他流动负债 558 932 1028 1230  折旧和摊销 13 27 38 50 

流动负债合计 693 1104 1234 1479  营运资金变动 -189 -250 -210 -298 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 237 280 453 593 

其他长期负债 755 755 755 755  资本开支 -137 -106 -118 -123 

非流动负债合计 755 755 755 755  投资 -120 0 0 0 

负债合计 1447 1859 1989 2233  投资活动现金流 -1541 -101 -111 -113 

股本 106 106 106 106  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 834 0 0 0 

股东权益合计 2307 2817 3450 4300  筹资活动现金流 794 0 0 0 

负债和股东权益合计 3755 4676 5439 6534  现金净流量 -510 180 342 479 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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