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市场数据  
收盘价(元) 48.92 

一年最低/最高价 44.40/97.00 

市净率(倍) 3.44 

流通A股市值(百万元) 6,120.02 

总市值(百万元) 6,883.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.23 

资产负债率(%,LF) 80.81 

总股本(百万股) 140.70 

流通 A 股(百万股) 125.10  
 

相关研究  
《帝科股份(300842)：2023 年报点评：

N 型占比大幅提升，LECO 逐步放量》 

2024-03-01 

《帝科股份(300842)：2023 年业绩预

告点评：出货量持续提升，LECO 导

入支撑溢价》 

2024-01-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,767 9,603 12,810 15,800 18,472 

同比（%） 33.83 154.94 33.40 23.34 16.91 

归母净利润（百万元） (17.24) 385.64 652.86 815.73 990.96 

同比（%） (118.36) 2,336.51 69.29 24.95 21.48 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.12) 2.74 4.64 5.80 7.04 

P/E（现价&最新摊薄） (399.18) 17.85 10.54 8.44 6.95 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报，公司 2024Q1 营收约 36.44 亿元，同比增
加 135.38%；归母净利润 1.76 亿元，同增 103.71%；扣非归母净利润 1.94

亿元，同比增长 143.45%。业绩超预期。 

◼ N 型出货行业领先，盈利逐步兑现。2024Q1 公司银浆销售约 570 吨，同比
翻番增长，环降约 3%；其中 N 型银浆销 493 吨，占比 87%，环比提升 7pct。
2024Q1 毛利率约 10.65%，因银浆涨价导致毛利率环降 0.46pct，测算加工
费（单 kg 毛利）约 681 元/kg，受益于 N 型结构提升+LECO 逐步导入，环
比提升 21 元/kg。24Q1 增值税抵免补贴贡献 0.6 亿其他收益，但公允价值
变动影响 0.3 亿利润（期货及白银租赁亏损）。当前 P 型加工费约 350 元/kg、
预计几无盈利；TOPCon 加工费 650 元/kg，贡献主要利润。24 年看公司预
计出货约 2500-3000 吨，其中 TOPCon 占比 80%+，且 LECO 银浆上量持续
支撑盈利。 

◼ LECO 盈利逐步体现，研发持续投入。LECO 可提升 TPC 电池效率 0.2pct+，
下游电池厂改造 LECO 设备共识强、2024Q1 已基本完成导入。公司 LECO

银浆布局较早、出货逐步上量，目前 LECO 较常规 TPC 银浆溢价 200+元/kg，
支撑 2024 年银浆盈利。公司持续扩大研发投入，2024Q1 研发费用 1.1 亿，
同增 201%，2024Q1 研发费用率 3.1%，同环比+0.7pct/-1.1pct。技术储备方
面，TPC 全套银浆份额处领导地位；HJT 低温银浆及银包铜浆料已实现大
规模出货；IBC 浆料不断完善迭代，实现持续供货。同时积极布局钙钛矿/

晶硅叠层用超低温固化浆料。 

◼ 投资评级：我们维持 2024-2025 年盈利预测、新增 2026 年盈利预测，预计
公司 2024-2026 年归母净利润 6.5/8.2/9.9 亿，同增 69%/25%/21%，对应当
前 PE 11/8/7 倍，考虑公司为国产 TOPCon 银浆龙头企业，2024 年 TOPCon

出货占比将持续提升，我们给予 2024 年 18xPE，目标价 84 元，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：原材料上涨超预期、需求增长不及预期、竞争加剧等。  
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帝科股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,266 6,254 7,670 9,250  营业总收入 9,603 12,810 15,800 18,472 

货币资金及交易性金融资产 1,840 1,938 2,471 3,242  营业成本(含金融类) 8,533 11,310 13,978 16,419 

经营性应收款项 3,801 3,293 3,930 4,514  税金及附加 13 16 21 24 

存货 602 942 1,165 1,368  销售费用 83 154 190 222 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 34 141 174 148 

其他流动资产 24 80 105 125  研发费用 310 423 474 536 

非流动资产 518 542 577 612  财务费用 150 36 50 53 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 17 25 33 

固定资产及使用权资产 268 240 212 183  投资净收益 (36) (1) 74 103 

在建工程 5 35 65 95  公允价值变动 57 103 37 20 

无形资产 17 47 77 107  减值损失 (107) (100) (128) (112) 

商誉 33 33 33 33  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 7 10  营业利润 408 750 922 1,116 

其他非流动资产 192 183 183 183  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 6,785 6,796 8,247 9,862  利润总额 415 750 923 1,116 

流动负债 5,367 4,784 5,419 6,043  减:所得税 37 98 107 125 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,678 3,174 3,674 4,174  净利润 378 653 816 991 

经营性应付款项 1,556 377 466 547  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 6 8 9 11  归属母公司净利润 386 653 816 991 

其他流动负债 1,127 1,225 1,270 1,311       

非流动负债 76 71 71 71  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 4.64 5.80 7.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 537 786 973 1,169 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 557 834 1,022 1,218 

其他非流动负债 74 69 69 69       

负债合计 5,443 4,855 5,490 6,114  毛利率(%) 11.14 11.71 11.53 11.12 

归属母公司股东权益 1,323 1,923 2,738 3,729  归母净利率(%) 4.02 5.10 5.16 5.36 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 1,342 1,941 2,757 3,748  收入增长率(%) 154.94 33.40 23.34 16.91 

负债和股东权益 6,785 6,796 8,247 9,862  归母净利润增长率(%) 2,336.51 69.29 24.95 21.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (1,051) (314) 90 329  每股净资产(元) 13.20 13.66 19.46 26.50 

投资活动现金流 (81) (160) (29) 0  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 1,113 353 415 402  ROIC(%) 14.95 14.97 14.90 14.47 

现金净增加额 (20) (105) 476 731  ROE-摊薄(%) 29.14 33.96 29.79 26.57 

折旧和摊销 20 48 49 49  资产负债率(%) 80.22 71.44 66.57 62.00 

资本开支 (123) (80) (80) (80)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.85 10.54 8.44 6.95 

营运资本变动 (1,666) (1,068) (876) (797)  P/B（现价） 3.71 3.58 2.51 1.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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