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市场数据  
收盘价(元) 34.33 

一年最低/最高价 32.48/90.92 

市净率(倍) 3.22 

流通A股市值(百万元) 4,294.77 

总市值(百万元) 4,830.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.65 

资产负债率(%,LF) 81.88 

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)：2024 年一季报

点评：LECO 逐步放量，Q1 盈利超预

期》 

2024-04-29 

《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 
 

 

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） 3767 9603 15310 15755 17950 

同比（%） 33.83 154.94 59.43 2.91 13.93 

归母净利润（百万元） (17.24) 385.64 515.98 597.55 703.24 

同比（%） (118.36) 2,336.51 33.80 15.81 17.69 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.12) 2.74 3.67 4.25 5.00 

P/E（现价&最新摊薄） (297.10) 13.28 9.93 8.57 7.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2024H1 营收 75.9 亿元，同增 118.3%，归母净利润 2.3 亿
元，同增 14.9%，毛利率 10.8%，同减 0.8pct，归母净利率 3.1%，同减
2.8pct；其中 2024Q2 营收 39.4 亿元，同环比 104.6％/8.2％，归母净利
润 0.6 亿元，同环比-50.9%/-67.5％，毛利率 11%，同环比-0.8/+0.3pct，
归母净利率 1.5%，同环比-4.6/-3.4pct。业绩不及预期。 

◼ N 型放量出货高增、白银套保影响业绩。2024H1 公司银浆销售 1132 吨，
其中 N 型银浆销 988 吨，占比 87%。2024Q2 银浆销售 562 吨，同比
+59%，环比-1.4%；其中 N 型银浆销售 495 吨，环比基本持平，占比
88%，环比提升 1pct。2024Q2 毛利率约 10.99%，环增 0.34pct。2024Q2

增值税抵免补贴贡献 0.2 亿其他收益，但公允价值变动影响 0.27 亿利润
（期货及白银租赁亏损），白银套保影响投资收益-1.0 亿元。2024 年看
公司预计出货约 2500-3000 吨，其中 N 型占比 80%+，保持稳健经营。 

◼ 加强技术研发、持续竞争力。公司持续扩大研发投入，2024H1 研发费
用 2.4 亿元，同增 177%，2024H1 研发费用率 3.2%，同比+0.68pct。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。 

◼ 经营现金流改善、谨慎计提减值。公司 2024Q2 期间费用 2.3 亿元，同
环比 54.4%/26.8%，费用率 5.9%，同环比-1.9/0.9pct。2024H1 经营性净
现金流 6.4 亿元，同比转正，其中 Q2 经营性现金流 2.5 亿元，同比转正
/环比-34.8%。Q2 基于谨慎性原则计提信用减值 3.3 千万。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于白银套保影响业绩、减值计提规模较大，我
们下调公司 2024-2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润
5.2/6/7 亿元（前值 6.5/8.2/9.9 亿），同增 34%/16%/18%；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 6,266 7,355 8,626  营业总收入 9,603 15,310 15,755 17,950 

货币资金及交易性金融资产 1,840 1,073 2,104 2,688  营业成本(含金融类) 8,533 13,642 14,126 16,150 

经营性应收款项 3,801 3,958 3,969 4,470  税金及附加 13 19 20 23 

存货 602 1,137 1,177 1,346  销售费用 83 184 189 215 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 34 61 63 72 

其他流动资产 24 98 104 122  研发费用 310 505 473 521 

非流动资产 518 511 546 581  财务费用 150 36 64 55 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 86 32 36 

固定资产及使用权资产 268 240 212 183  投资净收益 (36) (153) (59) (67) 

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) (80) (70) 

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 408 593 676 792 

其他非流动资产 192 152 152 152  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 6,785 6,777 7,901 9,207  利润总额 415 593 676 792 

流动负债 5,367 4,904 5,431 6,034  减:所得税 37 77 78 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,678 3,179 3,679 4,179  净利润 378 516 598 703 

经营性应付款项 1,556 455 471 538  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 6 9 9 11  归属母公司净利润 386 516 598 703 

其他流动负债 1,127 1,261 1,271 1,305       

非流动负债 76 64 64 64  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 3.67 4.25 5.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 537 629 740 847 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 557 677 788 896 

其他非流动负债 74 62 62 62       

负债合计 5,443 4,969 5,495 6,098  毛利率(%) 11.14 10.90 10.34 10.02 

归属母公司股东权益 1,323 1,790 2,387 3,091  归母净利率(%) 4.02 3.37 3.79 3.92 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 1,342 1,808 2,406 3,109  收入增长率(%) 154.94 59.43 2.91 13.93 

负债和股东权益 6,785 6,777 7,901 9,207  归母净利润增长率(%) 2,336.51 33.80 15.81 17.69 

           
           

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) (864) 795 352  每股净资产(元) 13.20 12.72 16.97 21.97 

投资活动现金流 (81) (274) (162) (170)  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 1,113 366 415 402  ROIC(%) 14.95 12.14 11.80 11.25 

现金净增加额 (20) (763) 1,048 584  ROE-摊薄(%) 29.14 28.83 25.03 22.75 

折旧和摊销 20 48 49 49  资产负债率(%) 80.22 73.32 69.55 66.23 

资本开支 (123) (80) (80) (80)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.28 9.93 8.57 7.28 

营运资本变动 (1,666) (1,829) (112) (654)  P/B（现价） 2.76 2.86 2.15 1.66 

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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