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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 184.79 元

总市值/流通市值 19588/8870 百万元

52周最高价/最低价 278.69/100.67 元

近 3 个月日均成交额 233.68 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2021年收入同比增长17.21%，归母净利润同比增长2.11%。公司2021年实

现营收12.57亿元，同比增长17.21%；归母净利润3.81亿元，同比增长2.11%，

业绩增长主要系光伏行业景气度持续向好，技术不断迭代，PERC激光消融设

备、SE 激光掺杂设备需求旺盛所致。2021 年毛利率/净利率为

45.42%/30.32%，同比变动-1.12/-4.48个pct。2021年公司销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 为 2.91%/2.59%/8.24%/-1.81% ， 同 比 变 动

-0.28/+0.15/+2.98/+1.33个 pct，研发费用率增长系公司对新产品、新工

艺研发投入增加所致，财务费用率增长系可转债计提利息所致。公司经营性

现金流净额2.37亿元，同比增长67.70%。2022Q1营收3.11亿元，同比增

长13.25%；归母净利润0.93亿元，同比增长26.37%。

研发投入持续增加，积极拓展新应用领域。公司2021年研发费用1.04亿元，

同比增长83.74%。公司持续加大研发投入，增强技术创新能力，对PERC电

池工艺、N型电池工艺、钙钛矿工艺均有所研发布局，并已取得多项突破，

其中，在HJT电池方面，公司的LIA激光修复技术已取得量产订单；在IBC

电池方面，公司激光开槽技术已量产；在组件方面，公司激光无损划片已有

量产设备交付。2021年 8月，公司通过发行可转债募集资金8.4亿元，主要

用于激光印刷技术研发、新型显示行业激光技术及设备应用研发，进一步拓

展公司产品种类和领域。

激光设备或将量价齐升，转印技术打开新成长空间。公司是光伏激光设备龙

头，主要产品是光伏激光加工设备，客户包括隆基、通威、晶科等光伏龙头，

同时公司积极向高端消费电子、显示面板等领域延伸。在全球光伏新增装机

容量持续增加以及N型电池片技术迭代升级的背景下，激光设备市场需求及

单GW价值量有望持续提升，公司作为行业龙头预期深度受益。此外，公司

重点研发的激光转印技术，相比丝网印刷具有多种优势：1）栅线更细，节

省浆料；2）印刷高度一致性、均匀性优良；3) 可实现即定的栅线形状，改

善电性能;4）降低隐裂、破片、污染、划伤等问题。该技术可用于所有N型

技术路线，目前在IBC和 TOPCon中已有量产整线样机，效果良好。在N型

电池持续降本的背景下，激光转印有望打开公司新成长空间。

风险提示：下游扩产不及预期；新品推广不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：光伏电池片进入新一轮技术扩产周期，公司作为激光设备龙头，

预期深度受益。我们预计公司2022-24年归母净利润为4.91/6.36/8.31亿

元，对应PE 40/31/24倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,072 1,257 1,595 2,084 2,764

(+/-%) 53.2% 17.2% 26.9% 30.6% 32.6%

净利润(百万元) 373 381 491 636 831

(+/-%) 22.3% 2.1% 28.9% 29.4% 30.7%

每股收益（元） 3.53 3.59 4.62 5.98 7.82

EBIT Margin 35.1% 31.1% 34.2% 34.3% 34.2%

净资产收益率（ROE） 20.7% 16.5% 18.0% 19.4% 20.8%

市盈率（PE） 52.4 51.5 40.0 30.9 23.6

EV/EBITDA 53.7 52.6 38.0 29.4 22.8

市净率（PB） 10.86 8.51 7.19 5.98 4.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：帝尔激光 2021 年营收同比+17.21% 图2：帝尔激光 2021 年归母净利润同比+2.11%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：帝尔激光盈利能力有所回落 图4：帝尔激光期间费用率趋于稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：帝尔激光研发费用维持高位 图6：帝尔激光 ROE 有所回落

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

奥特维 买入 201.16 198.48 1.57 3.76 5.31 6.95 128.13 53.50 37.88 28.94

迈为股份 未评级 323.00 558.75 7.57 5.95 5.09 7.55 42.67 54.29 63.48 42.79

海目星 未评级 53.47 106.94 0.39 - 1.79 3.74 137.10 29.88 14.28

平均值 102.63 53.89 43.75 28.67

帝尔激光 买入 184.79 196.38 3.53 3.59 4.62 5.98 52.39 51.54 39.97 30.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1083 593 544 540 559 营业收入 1072 1257 1595 2084 2764

应收款项 442 472 518 659 823 营业成本 573 686 851 1116 1477

存货净额 701 665 798 942 1191 营业税金及附加 6 7 8 12 15

其他流动资产 304 1566 1978 2549 3279 销售费用 34 37 40 50 68

流动资产合计 2571 3458 4000 4852 6014 管理费用 26 32 38 47 62

固定资产 39 199 246 307 377 研发费用 56 104 112 145 196

无形资产及其他 50 47 47 46 45 财务费用 (34) (23) (11) (8) (2)

投资性房地产 23 51 51 51 51 投资收益 3 5 4 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 2 3 3 3

资产总计 2682 3755 4343 5255 6486 其他收入 (40) (88) (112) (145) (196)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 11 61 149 营业利润 434 436 564 730 954

应付款项 109 134 172 217 291 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 715 558 668 919 1266 利润总额 433 436 564 730 954

流动负债合计 824 693 850 1197 1706 所得税费用 59 55 73 95 124

长期借款及应付债券 0 698 698 698 698 少数股东损益 0 0 (1) (1) (1)

其他长期负债 58 57 64 79 86 归属于母公司净利润 373 381 491 636 831

长期负债合计 58 755 761 777 784 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 882 1447 1612 1974 2490 净利润 373 381 491 636 831

少数股东权益 0 0 (1) (2) (3) 资产减值准备 15 (23) 2 1 1

股东权益 1800 2307 2732 3283 3998 折旧摊销 4 10 13 20 24

负债和股东权益总计 2682 3755 4343 5255 6486 公允价值变动损失 (5) (2) (3) (3) (3)

财务费用 (34) (23) (11) (8) (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (232) (1440) (435) (543) (714)

每股收益 3.53 3.59 4.62 5.98 7.82 其它 (15) 23 (2) (1) (2)

每股红利 0.31 0.75 0.62 0.80 1.09 经营活动现金流 140 (1052) 65 108 138

每股净资产 17.01 21.71 25.71 30.89 37.62 资本开支 0 (146) (58) (77) (91)

ROIC 25% 19% 19% 21% 23% 其它投资现金流 182 (121) 0 0 0

ROE 21% 17% 18% 19% 21% 投资活动现金流 182 (267) (58) (77) (91)

毛利率 47% 45% 47% 46% 47% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 35% 31% 34% 34% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 32% 35% 35% 35% 支付股利、利息 (33) (79) (66) (85) (116)

收入增长 53% 17% 27% 31% 33% 其它融资现金流 (28) 988 10 50 88

净利润增长率 22% 2% 29% 29% 31% 融资活动现金流 (95) 829 (56) (35) (28)

资产负债率 33% 39% 37% 38% 38% 现金净变动 227 (490) (49) (4) 19

息率 0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 857 1083 593 544 540

P/E 52.4 51.5 40.0 30.9 23.6 货币资金的期末余额 1083 593 544 540 559

P/B 10.9 8.5 7.2 6.0 4.9 企业自由现金流 0 (1235) (5) 21 42

EV/EBITDA 53.7 52.6 38.0 29.4 22.8 权益自由现金流 0 (248) 15 78 131

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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