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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 62.85 元

总市值/流通市值 17163/10503 百万元

52周最高价/最低价 189.80/48.20 元

近 3 个月日均成交额 381.39 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

《帝尔激光（300776.SZ）-2022 年报&2023 一季报点评：归母净

利润同比增长 7.92%，多项新技术实现突破》 ——2023-05-16

《帝尔激光（300776.SZ）-2022 三季报点评：业绩同比增长 20%，

转印技术设备订单开始交付》 ——2022-10-28

《帝尔激光（300776.SZ）-2022 半年报点评：业绩同比增长 21%，

多项技术获量产订单》 ——2022-08-28

《帝尔激光（300776.SZ）-2021 年报&2022 一季报点评：研发投

入持续增长，激光转印或将打开新成长空间》 ——2022-04-28

2023年前三季度收入同比增长9.40%，归母净利润同比增长0.93%。公司2023

年前三季度实现营收11.52亿元，同比增长9.40%；归母净利润3.39亿元，

同比增长0.93%。单季度看，2023年第三季度实现营收4.78亿元，同比增

长23.25%；归母净利润1.65亿元，同比增长37.23%。2023年前三季度公司

毛利率/净利率分别为48.78%/29.48%，同比变动+1.86/-2.48个pct；2023

年第三季度毛利率/净利率分别为49.59%/34.58%，同比变动+2.38/+3.53个

pct。费用端，2023 年前三季度销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.39%/4.34%/14.02%/-2.17%，同比变动+0.50/+1.19/+5.20/+0.07个 pct，

公司持续加大新产品研发投入。

在手订单高增支撑公司未来业绩增长。截止2023年9月30日，公司合同负

债16.58亿元，同比增长214.61%，环比增长19.88%，合同负债大幅增长预

示公司订单高增，支撑公司未来业绩快速增长。

BC激光设备龙头，多领域新产品取得突破。TOPCon方面，截至2023年9月

30日，TOPCon激光掺杂设备新签合同500GW+，此外，公司推出的激光诱导

烧结技术（LIF）可在现有TOPCon工艺上进行叠加，能够提效0.2%以上，目

前已获得批量订单；HJT方面，LIA激光修复技术取得客户量产订单；BC方

面，公司BC激光领域龙头，技术领先2022年公司取得BC近40GW量产订单，

2023年随着龙头企业选择BC技术路线，公司未来有望充分受益；钙钛矿方

面，公司激光设备在钙钛矿电池每一层都有相应的应用，已有钙钛矿工艺设

备订单交付；激光转印方面，公司激光转印技术覆盖TOPCon、BC、HJT工艺，

公司应用于激光高精超细图形化设备已实现量产订单。组件方面，公司正在

研发的光伏组件焊接激光工艺，可以减少电池片的损伤，提高焊接质量，BC

组件激光设备现已交付量产样机，目前在验证中。显示面板方面，公司的激

光修复、激光剥离等工艺已开展了研发和样机试制；此外，公司已开始研发

半导体封装、消费电子领域的TGV激光微孔工艺，并在消费电子领域完成小

批量订单交付。

风险提示：光伏新增装机不及预期；行业竞争加剧；新产品拓展不及预期。

投资建议：公司系激光设备龙头，多技术路线取得突破，公司在手订单充足，

但考虑公司订单交付有所延期，我们小幅下调公司2023-25年归母净利润至

5.07/7.53/10.11亿元（前值为6.03/8.22/10.67），对应PE 22/15/11倍，

给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,257 1,324 1,667 2,464 3,294

(+/-%) 17.2% 5.4% 25.9% 47.8% 33.7%

净利润(百万元) 381 411 507 753 1011

(+/-%) 2.1% 7.9% 23.2% 48.6% 34.3%

每股收益（元） 3.59 2.41 2.98 4.42 5.94

EBIT Margin 31.1% 29.6% 34.5% 36.4% 37.3%

净资产收益率（ROE） 16.5% 15.3% 16.3% 20.2% 22.2%

市盈率（PE） 18.3 27.2 22.0 14.8 11.0

EV/EBITDA 21.0 31.8 21.2 15.7 12.4

市净率（PB） 3.02 4.18 3.60 3.00 2.45

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 2023Q1-Q3 营收同比+9.40% 图2：帝尔激光 2023Q1-Q3 归母净利润同比+0.93%

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：帝尔激光盈利能力企稳回升 图4：帝尔激光期间费用较为稳定

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 有所下降

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

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

奥特维 买入 136.74 211.71 3.76 4.61 7.49 10.48 36.39 29.64 18.25 13.04

迈为股份 未评级 120.80 336.53 5.95 4.95 4.41 7.46 20.30 24.40 27.37 16.20

海目星 未评级 37.88 77.26 0.55 1.89 3.34 4.49 68.87 20.04 11.33 8.44

平均值 41.86 24.69 18.99 12.56

帝尔激光 买入 65.89 179.93 3.59 2.41 2.98 4.42 18.38 27.35 22.13 14.89

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 593 419 399 270 363 营业收入 1257 1324 1667 2464 3294

应收款项 472 641 652 892 1222 营业成本 686 701 845 1222 1591

存货净额 665 858 483 885 1168 营业税金及附加 7 13 8 17 24

其他流动资产 1566 2310 2903 4626 5724 销售费用 37 42 47 67 92

流动资产合计 3458 4238 4447 6684 8487 管理费用 32 45 58 66 94

固定资产 199 345 424 524 629 研发费用 104 131 133 197 263

无形资产及其他 47 49 48 47 46 财务费用 (23) (30) 2 38 74

投资性房地产 51 75 75 75 75 投资收益 5 2 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 3 3 3 3

资产总计 3755 4707 4994 7330 9237 其他收入 (88) (104) (133) (197) (263)

短期借款及交易性金融

负债 0 7 387 1490 1824 营业利润 436 454 581 864 1161

应付款项 134 288 218 350 509 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 558 933 479 955 1510 利润总额 436 454 581 864 1161

流动负债合计 693 1229 1084 2795 3843 所得税费用 55 43 76 112 151

长期借款及应付债券 698 721 721 721 721 少数股东损益 0 0 (1) (1) (1)

其他长期负债 57 78 88 99 112 归属于母公司净利润 381 411 507 753 1011

长期负债合计 755 799 810 820 834 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1447 2028 1893 3615 4677 净利润 381 411 507 753 1011

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

股东权益 2307 2679 3101 3717 4563 折旧摊销 10 23 40 46 53

负债和股东权益总计 3755 4707 4994 7330 9237 公允价值变动损失 (2) (3) (3) (3) (3)

财务费用 (23) (30) 2 38 74

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1440) (577) (743) (1746) (983)

每股收益 3.59 2.41 2.98 4.42 5.94 其它 23 (3) (1) (1) (2)

每股红利 0.75 0.49 0.50 0.81 0.97 经营活动现金流 (1052) (147) (201) (952) 77

每股净资产 21.71 15.70 18.23 21.85 26.82 资本开支 0 (172) (115) (142) (154)

ROIC 19% 15% 16% 19% 20% 其它投资现金流 (121) 152 0 0 0

ROE 17% 15% 16% 20% 22% 投资活动现金流 (121) (20) (115) (142) (154)

毛利率 45% 47% 49% 50% 52% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 30% 35% 36% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 31% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (79) (83) (84) (137) (165)

收入增长 17% 5% 26% 48% 34% 其它融资现金流 842 159 380 1103 335

净利润增长率 2% 8% 23% 49% 34% 融资活动现金流 683 (7) 295 966 169

资产负债率 39% 43% 38% 49% 51% 现金净变动 (490) (174) (21) (128) 92

息率 0.7% 0.7% 0.8% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1083 593 419 399 270

P/E 18.3 27.2 22.0 14.8 11.0 货币资金的期末余额 593 419 399 270 363

P/B 3.0 4.2 3.6 3.0 2.4 企业自由现金流 0 (371) (318) (1064) (15)

EV/EBITDA 21.0 31.8 21.2 15.7 12.4 权益自由现金流 0 (212) 61 6 255

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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