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[Table_Report] 相关研究 

《帝科股份（300842）：净利率维稳，

新技术研发行业领先——公司简评

报告》 2024.11.12 

《帝科股份（300842）：技术优势持

续，非经常损益短期影响业绩 ——

公司简评报告》 2024.09.03 
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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年业绩，全年实现营业收入153.51亿元，同比+59.85%；实现归母净

利润3.60亿元，同比-6.66%；实现扣非归母净利润4.39亿元，同比+28.03%。2024Q4单季

度，公司实现营业收入38.42亿元，同比+9.57%；实现归母净利润0.67亿元，环比+11.94%。 

➢ 公司银浆出货量及结构保持稳健态势。2024年公司光伏导电银浆实现销售2037.69吨，同

比+18.91%；其中应用于N型TOPCon电池全套导电银浆产品实现销售1815.53吨，占公司

光伏导电银浆产品总销售量比例为89.10%，处于行业领导地位。2024Q4公司光伏导电银

浆实现销售456.53吨，其中TOPCon银浆出货429.13吨，占比94.00%。 

➢ 技术研发领先，铜浆有望量产。在高铜浆料上，公司与龙头客户进行长期合作开发，已经

针对TOPCon等高温电池推出了高铜浆料设计与应用方案，预估在今年下半年有望推动大

规模量产，同时积极推动相关解决方案在TBC电池领域的应用。高铜浆料从种子层浆料玻

璃粉的全新开发设计、银粉体系的重构和形貌调控，到贱金属粉体表面特殊处理和高铜浆

料配方增强，以及种子层与高铜层界面适配等，技术壁垒有望实现多维度的提升。另外，

高铜浆料需要使用不同形状和不同尺寸的粉体进行复配，公司也会对购入粉体进行独特的

表面处理和配方增强。同时公司粉体供应商结构较为多元，国内外均有布局。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

➢ 投资建议：受益于技术持续迭代及新业务发展，预计公司龙头地位持续稳固，看好公司长

期发展。但是结合当前光伏产业下游电池组件承压情况，预计公司2025-2027年实现营业

收入170.79/190.31/213.20亿元,同比+11.26%/+11.43%/+12.03%，公司2025-2027年归母

净利润为5.01/6.11/7.02亿元（2025-2026年原预测值分别为6.00/7.16亿元），对应当前P/E

为13.89x/11.39x/9.92x，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：光伏全球装机波动风险；新技术导入风险；坏账风险；上下游价格波动风险。        

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 3,766.67 9,602.82 15,350.57 17,078.77 19,031.23 21,320.34 

同比增速(%) 33.83% 154.94% 59.85% 11.26% 11.43% 12.03% 

归母净利润(百万元) -17.32 385.64 359.96 501.40 611.33 702.25 

同比增速(%) -118.44% 2336.51% -6.66% 39.29% 21.92% 14.87% 

毛利率(%) 8.80% 11.14% 9.38% 8.34% 8.06% 7.99% 

每股盈利(元) -0.17 2.75 2.56 3.56 4.34 4.99 

ROE(%) -1.9% 29.1% 21.51% 22.77% 22.30% 20.89% 

PE(倍) — 18.42 19.34 13.89 11.39 9.92 
  

                        资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年3月11日收盘后） 
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附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,351  17,079  19,031  21,320    货币资金 2,034  2,587  3,072  3,564  

%同比增速 60% 11% 11% 12%   交易性金融资产 1  -2  1  5  

营业成本 13,910  15,654  17,497  19,617    应收账款及应收票据 4,355  4,765  5,182  5,688  

毛利 1,441  1,424  1,534  1,703    存货 443  518  560  592  

％营业收入 9% 8% 8% 8%   预付账款 152  182  213  239  

税金及附加 26  26  29  32    其他流动资产 205  157  152  174  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   流动资产合计 7,188  8,207  9,181  10,262  

销售费用 199  196  207  220    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   投资性房地产 16  16  16  17  

管理费用 71  65  74  83    固定资产合计 306  318  361  381  

％营业收入 0% 0% 0% 0%   无形资产 35  35  34  34  

研发费用 482  528  548  608    商誉 33  33  33  33  

％营业收入 3% 3% 3% 3%   递延所得税资产 68  68  68  68  

财务费用 128  59  52  52    其他非流动资产 185  212  193  215  

％营业收入 1% 0% 0% 0%   资产总计 7,832  8,889  9,886  11,009  

资产减值损失 -16  -1  -2  -2    短期借款 2,023  2,151  2,253  2,368  

信用减值损失 -101  -23  -17  -12    应付票据及应付账款 2,612  2,960  3,324  3,716  

其他收益 86  32  42  29    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 -97  -43  -13  4    应付职工薪酬 32  39  45  50  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 109  94  105  117  

公允价值变动收益 -58  0  0  0    其他流动负债 1,282  1,356  1,345  1,338  

资产处置收益 0  0  0  0    流动负债合计 6,059  6,599  7,071  7,589  

营业利润 349  516  634  728    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 2% 3% 3% 3%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 15  7  6  7    递延所得税负债 1  1  1  1  

利润总额 365  524  639  736    其他非流动负债 94  94  94  96  

％营业收入 2% 3% 3% 3%   负债合计 6,154  6,695  7,167  7,686  

所得税费用 20  34  42  50  
  归属于母公司的所有者权益 1,674  2,202  2,741  3,361  

净利润 345  490  597  686    少数股东权益 4  -8  -22  -38  

％同比增速 -9% 42% 22% 15%   股东权益 1,678  2,194  2,719  3,323  

归属于母公司的净利润 360  501  611  702    负债及股东权益 7,832  8,889  9,886  11,009  

%同比增速 2% 3% 3% 3% 
  现金流量表     

少数股东损益 -15  -11  -14  -16   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.56  3.56  4.34  4.99   经营活动现金流净额 939  586  621  639  

主要财务比率      投资 0  -11  23  -21  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -142  -74  -109  -88  

EPS 2.56  3.56  4.34  4.99   其他 2  -42  -14  3  

BVPS 11.90  15.65  19.48  23.89   投资活动现金流净额 -140  -127  -99  -107  

PE 19.34  13.89  11.39  9.92   债权融资 -614  156  121  128  

PEG — 0.35  0.52  0.67   股权融资 0  0  0  0  

PB 4.16  3.16  2.54  2.07   支付股利及利息 -253  -147  -158  -168  

EV/EBITDA 9.03  10.58  8.43  6.97   其他 287  0  0  0  

ROE 22% 23% 22% 21%  筹资活动现金流净额 -580  9  -37  -40  

ROIC 15% 12% 12% 12%  现金净流量 251  501  485  492  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 3 月 11 日收盘后） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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