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帝科股份（300842.SZ）2024 年半年报点评    
 
N 型银浆龙头，享受 N 型迭代和 LECO 导入红利  

 2024 年 08 月 29 日 

 

事件：2024 年 8 月 27 日，公司发布 2024 年半年报。24H1 公司实现营业收入

75.87 亿元，同比+118.30%；实现归母净利润 2.33 亿元，同比+14.89%；实

现扣非净利润 3.50 亿元，同比+154.22%。24H1 非经常性损益为-1.17 亿元，

其中持有（或处置）交易性金融资产和负债产生的公允价值变动损益约-1.40 亿

元，主要系公司白银期货合约、白银租赁业务以及外汇衍生产品受银点和汇率

波动影响产生投资收益和公允价值变动损益，以及公司投资中芯集成期末计提

公允价值变动损益。 

24Q2 公司实现营业收入 39.42 亿元，同比+104.58%，环比+8.17%；实现归

母净利润 0.57 亿元，同比-50.89%，环比-67.46%；实现扣非净利润 1.56 亿

元，同比+169.08%，环比-19.91%。 

➢ TOPCon 银浆出货高增，率先享受 LECO 浆料量产红利。根据 Infolink，

2023 年 N 型电池片市占率约 27%，24 年全年渗透率有望进一步提升至近

79%。受益于 N 型电池迭代加速，公司凭借在 TOPCon 技术和产品性能的持续

领先性，实现银浆出货快速增长；同时，24Q2，LECO 技术已成为 TOPCon 电

池量产的标配技术，公司作为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。2024H1，公司光伏导电银浆实现销售

1132.05 吨，同比增长 76.09%；其中应用于 N 型 TOPCon 电池全套导电银浆

产品实现销售 988.03 吨，占公司光伏导电银浆产品总销售量比例快速提升至 

87.28%，处于行业领导地位。展望 24H2，公司银浆有望保持良好出货量。 

➢ 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 

LED/IC 芯片封装粘接银浆产品持续迭代升级，产品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 157.10、192.54、

227.85 亿元，对应增速分别为 63.6%、22.6%、18.3%；归母净利润分别为

5.63、6.76、7.99 亿元，对应增速分别为 46.0%、20.2%、18.1%，以 8 月 29

日收盘价为基准，对应 PE 为 9X/7X/6X，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 15,710 19,254 22,785 

增长率（%） 154.9 63.6 22.6 18.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 386 563 676 799 

增长率（%） 2336.5 46.0 20.2 18.1 

每股收益（元） 2.74 4.00 4.81 5.68 

PE 13 9 7 6 

PB 3.8 2.8 2.0 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 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 15,710 19,254 22,785  成长能力（%）     

营业成本 8,533 14,140 17,417 20,633  营业收入增长率 154.94 63.60 22.56 18.34 

营业税金及附加 13 24 25 30  EBIT 增长率 529.89 59.79 10.46 17.24 

销售费用 83 173 212 251  净利润增长率 2336.51 45.98 20.15 18.12 

管理费用 34 55 67 80  盈利能力（%）     

研发费用 310 518 587 684  毛利率 11.14 9.99 9.54 9.45 

EBIT 537 858 948 1,111  净利润率 4.02 3.58 3.51 3.51 

财务费用 150 109 125 139  总资产收益率 ROA 5.68 5.95 5.97 6.05 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 29.14 31.17 27.25 24.35 

投资收益 -36 -126 -58 -68  偿债能力     

营业利润 408 623 765 904  流动比率 1.17 1.18 1.23 1.28 

营业外收支 7 4 4 4  速动比率 1.04 0.96 0.99 1.03 

利润总额 415 627 769 908  现金比率 0.34 0.27 0.26 0.25 

所得税 37 75 92 109  资产负债率（%） 80.22 80.85 78.02 75.08 

净利润 378 552 676 799  经营效率     

归属于母公司净利润 386 563 676 799  应收账款周转天数 109.94 90.00 90.00 92.00 

EBITDA 557 887 980 1,148  存货周转天数 25.41 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.89 1.93 1.85 1.86 

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

货币资金 1,835 2,046 2,270 2,442  每股收益 2.74 4.00 4.81 5.68 

应收账款及票据 3,735 5,200 6,418 7,722  每股净资产 9.41 12.84 17.64 23.32 

预付款项 66 283 348 413  每股经营现金流 -7.47 0.91 0.56 1.09 

存货 602 1,375 1,693 2,006  每股股利 0.80 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 29 15 23 17  估值分析     

流动资产合计 6,266 8,918 10,752 12,599  PE 13 9 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.8 2.8 2.0 1.5 

固定资产 265 268 279 292  EV/EBITDA 9.41 5.91 5.34 4.57 

无形资产 17 17 17 17  股息收益率（%） 2.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 518 549 576 600       

资产合计 6,785 9,467 11,329 13,199       

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 3,142 3,870 4,585  净利润 378 552 676 799 

其他流动负债 1,158 1,383 1,440 1,496  折旧和摊销 20 29 33 37 

流动负债合计 5,367 7,578 8,763 9,834  营运资金变动 -1,666 -735 -825 -904 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -1,051 128 79 153 

其他长期负债 76 76 76 76  资本开支 -123 -56 -56 -56 

非流动负债合计 76 76 76 76  投资 41 5 0 0 

负债合计 5,443 7,654 8,839 9,910  投资活动现金流 -81 -177 -114 -124 

股本 101 141 141 141  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 18 7 7 7  债务募资 1,169 464 400 300 

股东权益合计 1,342 1,813 2,490 3,289  筹资活动现金流 1,113 259 259 143 

负债和股东权益合计 6,785 9,467 11,329 13,199  现金净流量 -20 211 224 172 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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