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市场数据  
收盘价(元) 56.42 

一年最低/最高价 40.00/88.66 

市净率(倍) 4.40 

流通A股市值(百万元) 9,456.00 

总市值(百万元) 15,434.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.82 

资产负债率(%,LF) 46.40 

总股本(百万股) 273.56 

流通 A 股(百万股) 167.60  
 

相关研究  
《帝尔激光(300776)：2024 年中报点

评：业绩稳健增长符合预期，高研发

投入积极布局泛半导体领域》 

2024-08-20 

《帝尔激光(300776)：2023 年三季报

点评：Q3 盈利能力显著提升，TOPCon

与 BC 技术布局规模放量》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,609 2,014 2,514 2,889 3,177 

同比（%） 21.49 25.20 24.80 14.92 9.96 

归母净利润（百万元） 461.19 527.61 642.54 720.22 760.31 

同比（%） 12.16 14.40 21.78 12.09 5.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.69 1.93 2.35 2.63 2.78 

P/E（现价&最新摊薄） 33.47 29.25 24.02 21.43 20.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长：2024 年公司实现营收 20.1 亿元，同比+25.2%；归母净
利润 5.3 亿元，同比+14.4%；扣非净利润为 4.9 亿元，同比+14.0%。25Q1

单季营收为 5.6 亿元，同比+24.6%，环比-2.3%；归母净利润为 1.6 亿
元，同比+20.8%，环比+13.2%。 

◼ Q1 盈利能力显著好转，公司控费能力强劲： 2024 年毛利率为 46.9%，
同比-1.4pct；销售净利率为 26.2%，同比-2.5pct；期间费用率为 17.0%，
同比-4.2pct，其中销售费用率为 1.0%，同比-2.6pct，管理费用率为 3.6%，
同比-0.6pct，研发费用率为 14.0%，同比-1.6pct，财务费用率为-1.6%，
同比+0.5pct。25Q1 单季毛利率为 47.9%，同环比-0.8pct/+4.4pct；销售
净利率为 29.1%，同环比-0.9pct/+4.0pct。 

◼ 存货&合同负债略降，现金流回款短期承压：截至 2025Q1 末公司合同
负债为 17.5 亿元，同比-11%，其中公司于 2024 年 10 月获得光伏龙头
企业 12 亿元 BC 激光微蚀刻设备订单；存货为 17.6 亿元，同比-13%。
Q1 公司经营性现金流为-1.8 亿元，负现金流加大，主要系销售商品、提
供劳务收到的现金减少以及股份回购所致。 

◼ 立足光伏激光设备，积极推进泛半导体领域布局：1）光伏电池激光设
备：TOPCon 电池激光诱导烧结（LIF）设备有效提升光电转换效率 0.3%

以上；背接触电池（BC）的激光微蚀刻系列设备通过大面积高精细化蚀
刻降低生产成本；激光诱导退火（LIA）设备通过激光对电池进行整幅
面高光强均匀光注入显著提高电池转化效率和稳定性；激光转印技术可
以大幅节约银浆耗量、提升印刷一致性。2）光伏组件激光设备：全自动
高速激光无损划片/裂片机采用无损技术将电池片裂片成指定规格，提
高组件整体输出功率。3）消费电子，新型显示和集成电路等领域的激
光设备：TGV 激光微孔设备通过精密控制系统及激光改质技术，实现
对不同材质的玻璃基板进行微孔、微槽加工，广泛应用于半导体芯片封
装、显示芯片封装等领域，报告期内公司已完成面板级玻璃基板通孔设
备的出货，实现了晶圆级和面板级 TGV 封装激光技术的全面覆盖。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单收入确认节奏，我们调整公司 2025-

2026 年归母净利润分别至 6.4（原值 7.7）/7.2（原值 9.1）亿元，预计
2027 年归母净利润为 7.6 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 24/21/20

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动风险、市场竞争加剧风险。 
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帝尔激光三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,000 7,464 8,706 9,889  营业总收入 2,014 2,514 2,889 3,177 

货币资金及交易性金融资产 576 3,330 4,246 5,169  营业成本(含金融类) 1,069 1,330 1,557 1,744 

经营性应收款项 1,431 652 751 827  税金及附加 15 20 23 25 

存货 1,723 1,093 1,280 1,433  销售费用 20 25 29 32 

合同资产 148 251 289 318     管理费用 73 101 110 118 

其他流动资产 2,122 2,137 2,140 2,143  研发费用 283 377 419 454 

非流动资产 621 602 571 533  财务费用 (33) 6 8 8 

长期股权投资 6 9 13 16  加:其他收益 87 101 101 95 

固定资产及使用权资产 339 383 381 356  投资净收益 0 0 3 3 

在建工程 139 74 42 26  公允价值变动 26 0 0 0 

无形资产 63 62 62 61  减值损失 (107) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 594 756 847 894 

其他非流动资产 48 48 48 48  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,621 8,066 9,277 10,422  利润总额 594 756 847 894 

流动负债 2,312 3,115 3,605 3,990  减:所得税 66 113 127 134 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 8 18 41  净利润 528 643 720 760 

经营性应付款项 285 614 700 738  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,761 2,191 2,565 2,873  归属母公司净利润 528 643 720 760 

其他流动负债 263 302 322 339       

非流动负债 845 845 845 845  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.93 2.35 2.63 2.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 779 779 779 779  EBIT 538 661 751 804 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 612 721 817 874 

其他非流动负债 61 61 61 61       

负债合计 3,156 3,959 4,450 4,835  毛利率(%) 46.93 47.11 46.11 45.11 

归属母公司股东权益 3,464 4,107 4,827 5,587  归母净利率(%) 26.19 25.56 24.93 23.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,464 4,107 4,827 5,587  收入增长率(%) 25.20 24.80 14.92 9.96 

负债和股东权益 6,621 8,066 9,277 10,422  归母净利润增长率(%) 14.40 21.78 12.09 5.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (164) 2,791 938 928  每股净资产(元) 12.15 14.51 17.14 19.93 

投资活动现金流 299 (41) (32) (29)  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 (157) 5 10 23  ROIC(%) 11.82 12.29 12.13 11.35 

现金净增加额 (24) 2,755 916 922  ROE-摊薄(%) 15.23 15.65 14.92 13.61 

折旧和摊销 74 60 66 70  资产负债率(%) 47.67 49.08 47.97 46.39 

资本开支 (132) (38) (31) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.25 24.02 21.43 20.30 

营运资本变动 (830) 2,089 155 101  P/B（现价） 4.64 3.89 3.29 2.83 

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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