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帝科股份（300842.SZ）2023 年业绩预告点评    
 
N 型银浆龙头，有望率先享受 LECO 浆料量产红利  

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 30 日，公司发布 2023 年年度业绩报告。公司预计

2023 年预计实现归母净利润 3.6-4.0 亿元，同比扭亏为盈；预计实现扣非归母

净利润 3.2-3.6 亿元，同比扭亏为盈。 

➢ N 型银浆产品布局领先，N 型迭代有望助推市场份额提升。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，TOPCon 银浆随 N 型迭

代而出货高增，有望带动公司整体出货和盈利能力提升。2022 年，公司正银销

售 721 吨，市占率约 22%。TOPCon 银浆技术难度高于 PERC 浆料，目前能批

量供应的厂商不超过 10 家，竞争格局更优，23 年 TOPCon 银浆排名前二的企

业市占率合计达 80%以上，集中度明显高于 PERC 银浆。得益于前瞻布局和技

术优势，23 年公司 TOPCon 银浆市占率领先，排名第一，明显优于公司在

PERC正银的市占率。根据 InfoLink预测，23年 TOPCon电池渗透率约 30%，

24 年有望超过 70%，随着 TOPCon 渗透率快速提升，公司在整体银浆行业的

市占率有望进一步提升。 

➢ LECO 浆料技术领先，有望率先享受 LECO 量产红利。根据 Cell 

Engineering，激光辅助烧结技术（LECO）能够助力 TOPCon 电池效率提升

0.3%-0.6%，部分厂家已于 23Q4 开始量产导入 LECO，预计 24H1，LECO 有

望成为TOPCon电池标配技术，大规模量产有望加速。TOPCon电池应用LECO

时，正面原本使用的银铝浆需要升级为低侵蚀性的专用银浆，技术难度较大，

预计将带来加工费的显著提升。公司 LECO 浆料技术领先，开发了 TOPCon 电

池 p+发射极 LECO 专用导电浆料，实现了对钝化打开与欧姆接触的解耦，第一

阶段综合提效 0.3-0.5%，助力 TOPCon 电池迈进 Uoc＞735mV 新时代，有望

率先享受 LECO 浆料量产红利。 

➢ 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。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 87.00/119.83/146.24 亿

元，归母净利润分别为 3.93/6.04/7.35 亿元，对应 PE 为 17X/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 8,700 11,983 14,624 

增长率（%） 33.8 131.0 37.7 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -17 393 604 735 

增长率（%） -118.4 2369.2 53.6 21.7 

每股收益（元） -0.17 3.92 6.02 7.33 

PE / 17 11 9 

PB 7.3 5.1 3.5 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 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 8,700 11,983 14,624  成长能力（%）     

营业成本 3,435 7,766 10,662 13,022  营业收入增长率 33.83 130.96 37.74 22.04 

营业税金及附加 4 13 16 19  EBIT 增长率 -12.78 519.75 49.32 20.75 

销售费用 47 83 108 132  净利润增长率 -118.44 2369.23 53.59 21.68 

管理费用 34 37 50 61  盈利能力（%）     

研发费用 115 261 359 439  毛利率 8.80 10.73 11.02 10.95 

EBIT 85 528 789 952  净利润率 -0.46 4.52 5.04 5.02 

财务费用 113 83 110 124  总资产收益率 ROA -0.52 6.75 7.92 7.97 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -1.89 29.96 31.51 27.72 

投资收益 -18 -13 0 0  偿债能力     

营业利润 -37 432 679 828  流动比率 1.27 1.21 1.27 1.34 

营业外收支 3 6 7 7  速动比率 1.07 1.00 1.04 1.10 

利润总额 -33 438 686 835  现金比率 0.36 0.35 0.34 0.35 

所得税 -12 53 82 100  资产负债率（%） 71.82 77.14 74.62 71.06 

净利润 -21 385 604 735  经营效率     

归属于母公司净利润 -17 393 604 735  应收账款周转天数 85.46 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 99 547 813 982  存货周转天数 37.98 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.34 1.90 1.78 1.74 

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

货币资金 866 1,581 1,898 2,309  每股收益 -0.17 3.92 6.02 7.33 

应收账款及票据 1,633 2,887 3,994 4,875  每股净资产 9.17 13.09 19.11 26.44 

预付款项 110 155 213 260  每股经营现金流 -1.96 -1.59 -0.07 3.03 

存货 362 755 1,037 1,266  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 56 27 26 28  估值分析     

流动资产合计 3,028 5,405 7,168 8,739  PE / 17 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 5.1 3.5 2.5 

固定资产 94 157 205 244  EV/EBITDA 83.27 15.07 10.13 8.39 

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 5,823 7,622 9,223       

短期借款 1,560 2,560 3,060 3,360  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 781 1,726 2,369 2,894  净利润 -21 385 604 735 

其他流动负债 46 183 234 276  折旧和摊销 14 19 25 30 

流动负债合计 2,387 4,469 5,664 6,530  营运资金变动 -349 -674 -751 -594 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -197 -160 -7 304 

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 4,492 5,687 6,553  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 19 19 19  债务募资 322 1,044 500 300 

股东权益合计 945 1,331 1,935 2,669  筹资活动现金流 279 954 378 160 

负债和股东权益合计 3,355 5,823 7,622 9,223  现金净流量 41 715 318 411 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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