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帝科股份（300842.SZ）2024 年一季报点评    
 
受益于 N 型替代和 LECO 放量，24Q1 业绩超预期  

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 26 日，公司发布 2024 年一季报。2024Q1 公司实现

收入 36.44亿元，同比+135.38%，环比+3.95%；实现归母净利 1.76亿元，同

比+103.71%，环比+89.01%；实现扣非净利 1.94 亿元，同比+143.45%，环

比+102.39%。 

➢ TOPCon 银浆优势明显，出货高增。根据 Infolink，2023 年 N 型电池片

市占率约 27%，24 年 3 月 N 型电池片渗透率提升至 65%，24 年全年渗透率有

望进一步提升至近 79%。随着 N 型 TOPCon 电池的快速产业化，公司凭借

TOPCon 技术和产品性能的持续领先性，实现了应用于 TOPCon 电池的全套导

电银浆产品出货量的快速增加，带动公司 24Q1 收入和盈利高增长。根据公司

投资者调研记录公告，公司预期 24 年全年出货量有望达到 2500-3000 吨，相

比 23 年 1714 吨的出货量有望同比增长 45%以上。 

➢ 率先享受 LECO 浆料量产红利，盈利能力提升。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%。行

业从 23Q4 开始导入 LECO，目前 LECO 已基本成为 TOPCon 电池标配技术。

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，使得加工费显著提升。公司 LECO 浆料技术领先，是

第一批推出产品解决方案和推动行业量产的供应商，率先享受 LECO 浆料量产

红利，带动公司 24Q1 出货量和盈利能力的提升。 

➢ 持续深化半导体浆料布局。在半导体电子领域，公司不同导热系数的半导

体芯片封装粘接银浆产品的推广销售已经逐步从小型客户群体向中大型客户群

体过渡，并不断升级客户结构；针对功率半导体封装应用，芯片粘接用烧结

银、AMB 陶瓷覆铜板钎焊浆料已经进入市场推广阶段，不断增强公司在半导体

电子行业的品牌影响力。公司在山东东营启动投资建设高性能电子专用材料项

目，包括年产 5000 吨硝酸银项目、年产 2000 吨金属粉项目、年产 200 吨电子

级浆料项目，持续强化产业布局深度。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 154.87、185.34、

215.34 亿元，对应增速分别为 61.3%、19.7%、16.2%；归母净利润分别为

6.82、8.31、9.84 亿元，对应增速分别为 76.9%、21.9%、18.4%，以 4 月 26

日收盘价为基准，对应 PE 为 10X/8X/7X，公司是国内光伏银浆领先企业，有

望受益于 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,603 15,487 18,534 21,534 

增长率（%） 154.9 61.3 19.7 16.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 386 682 831 984 

增长率（%） 2336.5 76.9 21.9 18.4 

每股收益（元） 2.74 4.85 5.91 7.00 

PE 18 10 8 7 

PB 5.2 3.6 2.5 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 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_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,603 15,487 18,534 21,534  成长能力（%）     

营业成本 8,533 13,889 16,649 19,342  营业收入增长率 154.94 61.28 19.67 16.19 

营业税金及附加 13 23 24 28  EBIT 增长率 529.89 60.79 22.99 17.44 

销售费用 83 147 167 183  净利润增长率 2336.51 76.91 21.87 18.39 

管理费用 34 65 78 90  盈利能力（%）     

研发费用 310 465 556 646  毛利率 11.14 10.32 10.17 10.18 

EBIT 537 863 1,062 1,247  净利润率 4.02 4.41 4.49 4.57 

财务费用 150 109 124 135  总资产收益率 ROA 5.68 7.16 7.28 7.37 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 29.14 35.44 30.16 26.31 

投资收益 -36 0 0 0  偿债能力     

营业利润 408 754 938 1,112  流动比率 1.17 1.19 1.26 1.34 

营业外收支 7 6 7 7  速动比率 1.04 0.98 1.03 1.10 

利润总额 415 760 945 1,119  现金比率 0.34 0.29 0.31 0.35 

所得税 37 91 113 134  资产负债率（%） 80.22 79.74 75.81 71.94 

净利润 378 669 831 984  经营效率     

归属于母公司净利润 386 682 831 984  应收账款周转天数 109.94 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 557 892 1,094 1,284  存货周转天数 25.41 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.89 1.90 1.77 1.74 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,835 2,207 2,689 3,287  每股收益 2.74 4.85 5.91 7.00 

应收账款及票据 3,735 5,126 6,178 7,178  每股净资产 9.41 13.68 19.59 26.59 

预付款项 66 278 333 387  每股经营现金流 -7.47 1.15 1.97 3.61 

存货 602 1,351 1,619 1,880  每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 29 15 23 16  估值分析     

流动资产合计 6,266 8,976 10,841 12,748  PE 18 10 8 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 3.6 2.5 1.8 

固定资产 265 268 279 292  EV/EBITDA 13.10 8.18 6.67 5.69 

无形资产 17 17 17 17  股息收益率（%） 1.64 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 518 549 576 600       

资产合计 6,785 9,525 11,418 13,348       

短期借款 2,653 3,053 3,453 3,753  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,556 3,086 3,700 4,298  净利润 378 669 831 984 

其他流动负债 1,158 1,379 1,428 1,475  折旧和摊销 20 29 33 37 

流动负债合计 5,367 7,518 8,580 9,526  营运资金变动 -1,666 -691 -722 -664 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -1,051 162 277 507 

其他长期负债 76 76 76 76  资本开支 -123 -54 -53 -53 

非流动负债合计 76 76 76 76  投资 41 5 0 0 

负债合计 5,443 7,594 8,656 9,602  投资活动现金流 -81 -49 -53 -53 

股本 101 141 141 141  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 18 5 5 5  债务募资 1,169 464 400 300 

股东权益合计 1,342 1,930 2,762 3,746  筹资活动现金流 1,113 259 259 143 

负债和股东权益合计 6,785 9,525 11,418 13,348  现金净流量 -20 372 483 598 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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