
证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

帝科股份（300842） 
 

2025 一季报点评：N 型保持高占比，25H2 高

铜浆有望量产突破  

 

 

2025 年 04 月 29 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭亚男 

执业证书：S0600523070003 

 guoyn@dwzq.com.cn 

证券分析师  徐铖嵘 

执业证书：S0600524080007 

 xucr@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 37.91 

一年最低/最高价 30.46/58.47 

市净率(倍) 3.12 

流通A股市值(百万元) 4,743.52 

总市值(百万元) 5,333.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.15 

资产负债率(%,LF) 82.00 

总股本(百万股) 140.70 

流通 A 股(百万股) 125.13  
 

相关研究  
《帝科股份(300842)：2024 年报点评：

N 型占比领先，新技术持续研发》 

2025-03-04 

《帝科股份(300842)：2024 中报点评：

N 型占比 80%+，白银套保影响业绩》 

2024-08-29 
  

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） 9,603 15,351 16,878 18,753 20,822 

同比（%） 154.94 59.85 9.95 11.11 11.03 

归母净利润（百万元） 385.64 359.96 392.95 524.07 668.75 

同比（%） 2,336.51 (6.66) 9.16 33.37 27.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.74 2.56 2.79 3.72 4.75 

P/E（现价&最新摊薄） 13.83 14.82 13.57 10.18 7.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025 年 Q1 营收 40.6 亿元，同环比 11.3％/5.6％，归母净利
润 0.35 亿元，同环比-80.3%/-48.4％；扣非归母净利润 0.65 亿元，同比
-66.7%/环比 104.9%。毛利率 6.9%，同环比-3.7/-1.4pct，归母净利率 0.9%，
同环比-4/-0.9pct。 

◼ N 型市占率领先、盈利保持稳定：公司 2025 年 Q1 银浆出货 425 吨，同
降 26%/环降 7%；其中 TPC 出货约 400 吨，占比 94%+；公司 TPC 银
浆市占率约 40%+，保持行业领先。2025 年 Q1 毛利率约 6.9%，环降
1.42pct；测算单 kg 毛利约 596 元/kg，环降约 38 元/kg；整体加工费保
持平稳。我们预计公司 2025 年股权激励费用约 1.6 亿元，较 2024 年提
升约 9 千万元，各季度费用端有所增加，考虑实际单吨净利保持平稳。
2025 年看随行业自律持续推进，TPC 盈利有望保持稳定；2025 年 H2 随
BC 电池放量+高铜浆逐步量产，出货及盈利具备业绩弹性。 

◼ 技术全面布局、高铜浆下半年有望量产突破：公司在银浆领域全面布局：
TPC 正背面全套银浆维持领导地位；HJT 发力低温银浆及低温银包铜浆
迭代；BC 产品性能处于行业领先地位。公司开发的 TPC 高铜浆已取得
显著进展，背面银种子层+高铜浆实现效率打平银浆；预计头部厂商 4

月完成单线工艺，6-7 月启动车间级量产验证，计划年底 50%产线切换；
2025 年 H2 有望逐步量产，成为 TPC 实质降本增效技术方向，拉动公
司净利提升。 

◼ 费用有所提升、经营现金保持净流入：2025 年 Q1 期间费用 2.4 亿元，
同环比 29.5%/6.3%，费用率 5.9%，同环比+0.8/+0pct；经营现金 3.1 亿
元，同环比-20.5%/-14.2%；2025 年 Q1 末存货 4.3 亿元，较年初-29.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑竞争加剧，下调盈利预测，我们预计公司
2025-2027 年归母净利 3.9/5.2/6.7 亿元（前值 4.5/5.6/7.0 亿元），同增
9%/33%/28%；高铜浆量产有望突破，光伏行业有望底部回暖，给予 25

年 20X，对应目标价 55.9 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,188 6,057 7,147 7,924  营业总收入 15,351 16,878 18,753 20,822 

货币资金及交易性金融资产 2,034 255 781 901  营业成本(含金融类) 13,910 15,435 17,053 18,967 

经营性应收款项 4,685 4,370 4,785 5,270  税金及附加 26 22 24 0 

存货 443 1,286 1,421 1,581  销售费用 199 211 231 256 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 73 77 85 

其他流动资产 27 145 160 173  研发费用 482 523 581 625 

非流动资产 643 678 706 706  财务费用 128 16 64 60 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 86 32 36 0 

固定资产及使用权资产 312 277 241 241  投资净收益 (97) (59) (67) 0 

在建工程 118 148 178 178  公允价值变动 (58) (37) (20) 0 

无形资产 35 65 95 95  减值损失 (117) (80) (70) (60) 

商誉 33 33 33 33  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 10 13 13  营业利润 349 453 602 768 

其他非流动资产 138 145 145 145  营业外净收支  15 0 0 0 

资产总计 7,832 6,735 7,853 8,630  利润总额 365 454 602 768 

流动负债 6,059 4,546 5,129 5,224  减:所得税 20 53 67 86 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,251 2,736 3,236 3,236  净利润 345 401 535 682 

经营性应付款项 2,612 514 568 632  减:少数股东损益 (15) 8 11 14 

合同负债 2 10 11 12  归属母公司净利润 360 393 524 669 

其他流动负债 1,195 1,285 1,313 1,343       

非流动负债 95 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.56 2.79 3.72 4.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 632 470 666 828 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 664 525 721 828 

其他非流动负债 90 58 58 58       

负债合计 6,154 4,609 5,193 5,287  毛利率(%) 9.38 8.55 9.07 8.91 

归属母公司股东权益 1,674 2,114 2,638 3,307  归母净利率(%) 2.34 2.33 2.79 3.21 

少数股东权益 4 12 22 36       

所有者权益合计 1,678 2,126 2,661 3,343  收入增长率(%) 59.85 9.95 11.11 11.03 

负债和股东权益 7,832 6,735 7,853 8,630  归母净利润增长率(%) (6.66) 9.16 33.37 27.61 

           

           

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 939 (2,057) 266 195  每股净资产(元) 11.90 15.03 18.75 23.50 

投资活动现金流 (140) (149) (170) 0  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 (580) 439 431 (76)  ROIC(%) 15.03 9.44 10.98 11.78 

现金净增加额 251 (1,762) 526 119  ROE-摊薄(%) 21.51 18.59 19.87 20.22 

折旧和摊销 32 55 55 0  资产负债率(%) 78.58 68.44 66.12 61.27 

资本开支 (142) (80) (80) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.82 13.57 10.18 7.98 

营运资本变动 219 (2,726) (551) (623)  P/B（现价） 3.19 2.52 2.02 1.61 

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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