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帝科股份（300842.SZ）2023 年三季报点评    
 
N 型银浆龙头，TOPCon 银浆出货快速增长  

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季报。23 年前三季度公

司实现收入 60.97 亿元，同比+133.49%；实现归母净利 2.93 亿元，同比

+1968.41%；实现扣非净利 2.47 亿元，同比+2295.07%。 

23Q3公司实现收入 26.22 亿元，同比+178.66%，环比+36.04%；实现归母净

利 8994.07 万元，同比+761.16%，环比-22.77%；实现扣非净利 1.09 亿元，

同比+510.58%，环比+89.29%。 

➢ N 型银浆产品布局领先，TOPCon 银浆出货快速增长带动营收高增长。公

司立足市场最新技术前沿，在 N 型银浆研发和产品布局行业领先。随着行业 N

型迭代加速，下游客户N型 TOPCon产能快速放量，公司 TOPCon银浆出货量

大幅增加且销售占比持续提升，带动公司营收大幅增长。同时，公司应用于 N

型 HJT 电池的低温银浆及银包铜浆料产品已经在多家行业头部企业完成了产品

认证和批量验证，处于持续供货交付阶段；新型 IBC 电池导电银浆多年来处于

持续出货交付阶段；积极布局钙钛矿/晶硅叠层电池用超低温固化导电浆料。公

司 N 型产品布局领先，有望率先享受 N 型量产红利，迎来量利齐升。 

➢ 国产银粉导入+布局上游硝酸银/金属粉，促进供应链安全和降本。随着国

产银粉稳定性逐步提升和下游客户对于国产银粉接受度的提升，公司大力推进

国产银粉导入替代，以保障公司供应链安全、降低成本以及银点、外汇波动风

险。此外，公司启动建设年产 5000 吨硝酸银项目、年产 2000 吨金属粉项目，

向上游银粉环节延伸产业链布局，有望强化公司的产业链深度布局，并进一步

促进供应链安全和降本。 

➢ 布局电子专用材料，打造第二增长曲线。在半导体电子领域，公司不断丰

富完善芯片封装银浆产品组合、积极拓展功率半导体封装用烧结银与 AMB 陶瓷

覆铜板钎焊浆料，加强市场开发力度，持续出货并优化客户结构。此外，公司

在增资控股无锡湃泰电子材料科技有限公司后，半导体电子业务已推出湃泰 

PacTite®多维电子材料产品组合，以 LED 与 IC 芯片封装银浆为技术及市场突破

口，以功率半导体封装用烧结银和钎焊浆料等高端应用为未来发展方向，在 

LED 芯片封装、IC 芯片封装和功率半导体封装领域提供创新材料解决方案。公

司在山东东营启动投资建设电子专用材料项目，其中包含年产 200 吨电子级浆

料项目，有利于深化产业链布局，积极打造第二成长曲线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 88.38/114.02/139.01 亿

元，归母净利润分别为 4.18/6.40/8.63 亿元，对应 PE 为 18X/11X/9X，公司是

国内光伏银浆领先企业，有望受益于光伏行业的高景气与 N 型迭代，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,767 8,838 11,402 13,901 

增长率（%） 33.8 134.6 29.0 21.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -17 418 640 863 

增长率（%） -118.4 2512.0 53.2 34.8 

每股收益（元） -0.17 4.17 6.39 8.61 

PE / 18 11 9 

PB 8.0 5.5 3.7 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,767 8,838 11,402 13,901  成长能力（%）     

营业成本 3,435 7,846 10,058 12,212  营业收入增长率 33.83 134.64 29.01 21.91 

营业税金及附加 4 13 15 14  EBIT 增长率 -12.78 526.81 46.72 32.30 

销售费用 47 115 148 167  净利润增长率 -118.44 2512.03 53.22 34.81 

管理费用 34 71 91 111  盈利能力（%）     

研发费用 115 247 308 361  毛利率 8.80 11.23 11.79 12.15 

EBIT 85 534 784 1,037  净利润率 -0.46 4.73 5.61 6.21 

财务费用 113 61 63 63  总资产收益率 ROA -0.52 8.59 10.60 11.63 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -1.89 31.26 32.38 30.39 

投资收益 -18 -13 0 0  偿债能力     

营业利润 -37 460 721 974  流动比率 1.27 1.28 1.39 1.53 

营业外收支 3 6 7 7  速动比率 1.07 1.01 1.09 1.21 

利润总额 -33 466 728 981  现金比率 0.36 0.16 0.14 0.19 

所得税 -12 56 87 118  资产负债率（%） 71.82 72.16 66.96 61.47 

净利润 -21 410 640 863  经营效率     

归属于母公司净利润 -17 418 640 863  应收账款周转天数 85.46 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 99 553 808 1,067  存货周转天数 37.98 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.34 2.15 2.09 2.07 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 866 569 580 842  每股收益 -0.17 4.17 6.39 8.61 

应收账款及票据 1,633 2,933 3,801 4,634  每股净资产 9.17 13.34 19.72 28.33 

预付款项 110 157 201 244  每股经营现金流 -1.96 -1.92 1.31 3.82 

存货 362 762 978 1,187  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 56 27 25 28  估值分析     

流动资产合计 3,028 4,448 5,585 6,935  PE -424 18 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.0 5.5 3.7 2.6 

固定资产 94 157 205 244  EV/EBITDA 83.27 14.90 10.20 7.73 

无形资产 18 18 17 17  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 327 418 453 484       

资产合计 3,355 4,866 6,038 7,419       

短期借款 1,560 1,560 1,560 1,560  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 781 1,743 2,235 2,714  净利润 -21 410 640 863 

其他流动负债 46 185 225 264  折旧和摊销 14 19 25 30 

流动负债合计 2,387 3,488 4,020 4,537  营运资金变动 -349 -710 -594 -571 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -197 -193 132 383 

其他长期负债 23 23 23 23  资本开支 -86 -104 -53 -53 

非流动负债合计 23 23 23 23  投资 42 37 0 0 

负债合计 2,410 3,511 4,043 4,561  投资活动现金流 -41 -80 -53 -53 

股本 100 100 100 100  股权募资 1 0 0 0 

少数股东权益 26 18 18 18  债务募资 322 44 0 0 

股东权益合计 945 1,355 1,995 2,858  筹资活动现金流 279 -24 -68 -68 

负债和股东权益合计 3,355 4,866 6,038 7,419  现金净流量 41 -297 11 262 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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