
 
 
公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

帝科股份（300842）  

  

证券研究报告 

2025 年 05 月 30 日 

投资评级 

行业 电力设备/光伏设备 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 39.09 元 

目标价格 54.31 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 
A 股总股本(百万股) 141.76 

流通A 股股本(百万股) 126.19 

A 股总市值(百万元) 5,541.49 

流通A 股市值(百万元) 4,932.69 

每股净资产(元) 12.15 

资产负债率(%) 82.00 

一年内最高/最低(元) 58.47/30.46  
 

作者 
  
孙潇雅 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110520080009 
sunxiaoya@tfzq.com 

潘暕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070005 
panjian@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

 

 

 
 

 

股价走势 

光伏导电浆料龙头，高铜浆料产业化领先 
  
帝科股份成立于 2010 年，通过 15 年的自主研发与创新实践，现已成长为
全球领先的光伏金属化浆料供应商之一 

公司营收稳定增长，2024 年总营收 154 亿元，归母净利润接近 3.6 亿元，
近三年毛利率维持在 10%左右。公司 23、24 年实现收入 96、154 亿元，
YOY+155%、+60%；归母净利润 3.86、3.60 亿元；毛利率 11.14%、9.38%，
YOY+2.3pct、-1.8pct；期间费用率 6.0%、5.7%，YOY-2.2pct、-0.3pct；净利
率 3.9%、2.2%，YOY+4.5pct、-1.7pct。研发费用率在期间费用率中占比最
高，公司 23、24 年研发费用率分别是 3.2%、3.1%。 

光伏导电浆料市场格局复盘：从国产替代走向技术迭代之争 

早期国际四大正银厂商市场份额被国产银浆公司挤压，银浆走国产化替代
之路。早期中国银浆市场被国际四大正银厂商杜邦、贺利氏（德国）、三星
SDI 及硕禾（中国台湾）垄断，光伏银浆依赖进口。2020 年后，国产浆料
公司进入高速成长期，迅速扩产，我们测算苏州固锝、帝科股份、聚和材
料合计市占率在 24 年达 82%，降本增效成为主要发展需求。国产浆料公司
技术迭代，新技术先发优势带来市占率增长。 

2024 年主流电池技术路线从 PERC 转向 N 型 TOPCon，2024 年上半年激光
增强烧结金属化技术逐渐成为 TOPCon 电池量产标配工艺，公司在 N 型导
电浆料的布局上有先发优势。 

高铜浆料构筑贱金属时代技术壁垒 

公司从“可靠、可量产、可负担”角度，针对 TOPCon/TBC 高温电池专门
创新推出了种子层浆料与高铜浆料联用的低银金属化方案。公司针对
TOPCon/TBC 等高温电池系统性推出了高铜浆料设计，使用专门设计的超低
银含高温共烧种子层浆料和独家设计的高铜浆料进行协同联用的方案，已
与龙头客户进行了长期合作开发，预估在今年下半年有望推动大规模量产。 

盈利预测 

我们预计 25、26、27 年公司营收分别 164、171、210 亿元，归母净利润
分别为 3.87、4.11、5.70 亿元，参考可比公司估值，给予 2025 年 PE 20 倍，
目标价格 54.31 元，对应市值 77.4 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：下游装机量增长不及预期风险、新业务导入进程不及预期的风
险、白银价格波动带来的风险、测算具有一定主观性。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,602.82 15,350.57 16,425.11 17,082.12 21,011.00 

增长率(%) 154.94 59.85 7.00 4.00 23.00 

EBITDA(百万元) 980.79 1,035.46 549.88 602.94 887.06 

归属母公司净利润(百万元) 385.64 359.96 386.50 410.51 570.36 

增长率(%) (2,326.05) (6.66) 7.37 6.21 38.94 

EPS(元/股) 3.85 2.56 2.73 2.90 4.02 

市盈率(P/E) 10.16 15.28 14.34 13.50 9.72 

市净率(P/B) 2.96 3.29 2.69 2.29 1.89 

市销率(P/S) 0.41 0.36 0.34 0.32 0.26 

EV/EBITDA 7.88 5.64 8.64 9.80 6.36   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 帝科股份：先进配方化材料技术平台，光伏导电银浆业务显著
增长 

帝科股份成立于 2010 年，通过 15 年的自主研发与创新实践，现已成长为全球领先的光

伏金属化浆料供应商之一。公司以“全球能源结构转型与国家半导体战略”为长期可持续
的发展契机与战略依托，致力于通过高性能电子材料服务于光伏新能源与半导体电子等应

用领域。 

公司主要产品是晶硅太阳能电池导电浆料，公司拥有全品类导电银浆产品组合以满足下游

客户对于不同类型光伏电池的金属化需求，并积极推进低银含、高铜浆料、铜浆等低银金
属化方案的开发。公司掌握玻璃粉技术、高温烧结技术、低温固化/烧结技术、超细线图形

化技术等核心技术，持续强化在 TOPCon 激光增强烧结专用导电浆料领域的领先地位； N

型 HJT 电池低温银浆及银包铜浆料产品性能领先，持续大规模量产出货；N 型 TBC 电池
导电银浆产品在龙头客户处持续大规模化量产，产品性能处于行业领先地位。2025 年 5

月公司宣布拟收购浙江索特 60%股权，控制原杜邦集团旗下 Solamet®光伏银浆业务。 

与此同时，公司正在推广销售高可靠性半导体封装浆料。在半导体封装浆料领域，公司以

导电浆料共性技术平台为依托，聚焦导电、导热、粘接互联等核心技术能力，通过配方设
计优化与生产制程优化持续迭代完善产品 LED/IC 芯片封装银浆产品，与行业领先客户协同

创新，推进功率半导体封装 AMB 陶瓷基板用高可靠性钎焊浆料等产品规模化量产。 

公司营收稳定增长，2024 年总营收 154 亿元，归母净利润接近 3.6 亿元，近三年毛利率

维持在 10%左右。公司 23、24 年实现收入 96、154 亿元，YOY+155%、+60%；归母净利润
3.86、3.60 亿元；毛利率 11.14%、9.38%，YOY+2.3pct、-1.8pct；期间费用率 6.0%、5.7%，

YOY-2.2pct、-0.3pct；净利率 3.9%、2.2%，YOY+4.5pct、-1.7pct。研发费用率在期间费用

率中占比最高，公司 23、24 年研发费用率分别是 3.2%、3.1%。 

图 1：帝科股份营业收入、增速（亿元、%）  图 2：帝科股份归母净利润、增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 3：帝科股份毛利率、净利率（%）  图 4：帝科股份期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 5：伦敦市场白银现货价（美元/盎司）  图 6：帝科股份光伏导电银浆出货量、银浆平均单位售价、平均单位

毛利（吨、万元/吨、万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

分业务看，光伏导电银浆占据核心收入地位，半导体封装浆料及存储芯片业务呈现新兴增

长态势。2024 年度帝科股份光伏导电银浆、存储芯片、半导体封装浆料、材料销售业务收

入占比分别为 83.81%、0.49%、0.09%、14.00%。纵向观察，近三年来公司光伏导电银浆业
务营收占比始终维持在 80%以上高位，2024 年该业务实现营收 128.65 亿元，同比增长

41.71%，毛利率 10.62%，持续担当业绩压舱石。另外，24 年公司通过收购，存储芯片作为

新拓展业务实现从 0 到 7454.45 万元的突破性增长，材料销售业务依托供应链协同优势实

现 21.49 亿元收入，同比激增 375.17%。 

图 7：帝科股份分业务营收（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

2. 公司是光伏导电银浆龙头企业，TOPCon 配套浆料技术先发优
势带来增长 

2.1. 光伏导电浆料市场格局复盘：从国产替代走向技术迭代之争 

光伏导电银浆产品主要用于光伏电池的金属化环节，其性能直接决定了光伏电池的光电转

换效率与光伏组件的输出功率，是光伏产业链通过技术创新实现提效降本的关键核心材料。 
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光伏导电浆料的市场格局演变主要分为两个阶段： 

1）2016 年前：国际四大正银厂商垄断市场。光伏导电银浆是典型的技术、资本密集型产

业，产品技术含量较高，行业集中度较高。早期国际四大正银公司-杜邦、贺利氏（德国）、

三星 SDI 及硕禾（中国台湾）-凭借先发优势抢占了全球正面银浆绝大多数市场份额。 

2）2016 年-2020 年：国际四大正银厂商市场份额被国产银浆公司挤压，银浆走国产化替
代之路。随着国内光伏主产业链迅速发展，国内银浆需求量激增，国内光伏导电银浆厂商

随着研发积累逐渐突破核心技术，市占率逐步提升。例如 2015 年帝科核心专利获得授权，

L020h20k 光伏导电银浆推向市场并获得客户认可。2018 年国产正银占全球正银市场份额

增长至 37%。 

与之相反，境外正银厂商由于产品性价比、售后服务、市场反应速度等综合能力方面缺乏

竞争优势，且在 2019 年杜邦的正银业务已被列入杜邦非核心业务并考虑出售，2020 年三

星 SDI 光伏银浆生产设备及境内外专利被聚和材料购买。至此，国产浆料企业拥有较完善

的专利体系，基本完成国产替代思路。 

3）2020 年后：国产浆料公司进入高速成长期，迅速扩产，我们测算帝科股份、聚和材料、
苏州固锝合计市占率在 24 年约为 82%，预计未来新技术先发优势带来市占率增长，同时降

本增效成为主要发展需求。 

图 8：2024年光伏导电银浆市占率测算 

 

资料来源：各公司公告、CPIA、天风证券研究所 

2.2. 新技术先发优势带来市占率增长，公司竞争优势在于高水平研发能力+

客制化能力 

产品配方的研究开发、技术迭代、客户适配是光伏电池导电浆料厂商核心竞争力的关键。

光伏电池导电浆料属于配方型产品，配方参数的调整会影响与电池片厂商生产工艺的适配

性及电池片的光电转化效率。 

2024 年主流电池技术路线从 PERC 转向 N 型 TOPCon，2024 年上半年激光增强烧结金属
化技术逐渐成为 TOPCon电池量产标配工艺，公司在 N型导电浆料的布局上有先发优势。

根据中国光伏产业协会数据，2024 年随着 N 型电池片产能快速释放，PERC 电池片市场占

比从 23 年的 73%快速下降至 20.5%，N 型 TOPCon 电池片市场占比从 23 年的 26.5%上升至
71.1%，成为占比最高的电池技术路线。LECO 技术从 23 年四季度开始导入，在 24 年一季

度成为 N 型 TOPCon 的标配技术。公司在此次技术迭代中，重点强化 N 型 TOPCon 电池

正背面导电银浆全套金属化方案的升级迭代，成为最早推动激光增强烧结金属化技术量产
实践并提供专用导电浆料的厂商之一，引领 TOPCon 激光增强烧结金属化技术与电池新工

艺的产业化与大规模量产，N 型浆料出货占比持续增长。 
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图 9：2024-2030年不同电池技术路线市场占比变化趋势  图 10：公司光伏浆料出货量、N 型浆料出货量及占比（%） 

 

 

 

资料来源：CPIA《中国光伏产业发展路线图（2024-2025 年）》、天风证券研

究所 

 资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 高铜浆料构筑贱金属时代技术壁垒  

3.1. 光伏行业降本诉求下，贱金属浆料替代是大规模工业化的必经之路 

2024 年光伏产业链盈利承压，急需寻求降本空间。相比 2022 年下半年的价格高点，至 25

年初产业链各环节最大降幅已超 100%，全产业链盈利空间遭压缩，降本增效成为光伏企业

生存的必选项。以 182 矩形 TOPCon 电池片为例，其 24 年全年均价降幅高达 40%，价格

曲线的陡峭下行倒逼厂商加速技术迭代与成本重构。 

图 11：2024年光伏电池片价格走势（元/W） 

 

资料来源：北极星太阳能光伏网公众号、天风证券研究所 

从成本结构看，银浆是光伏电池制造中除硅片外成本占比最高的材料，已成为降本的关键

环节。根据 CPIA 2024 年 12 月测算数据，银浆成本在光伏组件总成本中占比达 12%，在电
池片成本中占比至 27%，占电池非硅成本的 52%。24 年国际白银年内涨幅超 21%，振幅超

54%，并且创出近 10 年来新高，直接导致电池片金属化成本同比激增。 
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图 12：光伏组件成本构成  图 13：光伏电池成本构成 

 

 

 

资料来源：中国光伏行业协会 CPIA 公众号、天风证券研究所  资料来源：中国光伏行业协会 CPIA 公众号、天风证券研究所 

丝网印刷技术下降低栅线银耗会导致电阻增加、导电性能下降，影响电池转换效率。金属

化工艺电极金属化是制造太阳能电池的其中一个重要工艺环节，影响浆料的导电性能。金

属化工艺在电池片上形成与基板紧密接触的金属栅线电极，用于收集和传导太阳能电池片

表面的电流。 

光伏行业普遍采用导电浆料结合丝网印刷的方式进行电极金属化工艺。丝网印刷技术成熟

度较高，具有比其他技术更快、更简单的优点。通过网版印刷浆料到硅片上之后，还需要

通过烧结这一工艺步骤，才能获得电阻低且密实的银电极，并且实现银电极和发射极的有

效接触。 

图 14：丝网印刷工艺示意图 

 

资料来源：《晶硅太阳能电池的正面电极接触研究》冯博文、天风证券研究所 

3.2. 铜是银的优选替代材料 

在导电性能方面，铜与银性能差异小。与银导电浆料相比，铜粉价格低廉，体积电阻率为 

1.72×10-6Ω·cm，热导率 393W/(m·K)，导电性能仅次于银。 

银储备有限，而铜的供应量充足。铜储备丰富，铜矿资源量约为 26.3 亿吨，是银储备量的

4500 倍左右。尽管光伏行业内一直在寻找降低银耗的方法，但是由于 N 型电池技术取代
PERC 电池技术，且光伏装机量持续增长，2023 年光伏行业总银需求量同比增长超过 60%。

假设光伏行业可持续获得全球白银供应的 20%，则 TOPCon 可持续制造量在 400-500GW/

年之间，几乎没有进一步扩大生产能力的空间。 

铜价格便宜。铜价格约为 70 元/kg，是白银价格（约 8000 元/kg）的 1%以下。 
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图 15：部分金属及非金属的电阻率和热导率 

 

资料来源：《铜基导电浆料的制备及其固化性能的研究》蒋成明、天风证券研究所 

3.3. 公司 TOPCon/TBC电池少银金属化浆料解决方案：种子层+高铜浆料方
案 

公司从“可靠、可量产、可负担”角度，针对 TOPCon/TBC 高温电池专门创新推出了种

子层浆料与高铜浆料联用的低银金属化方案。该金属化方案中，第一层为超低银含种子层
浆料，采用丝网印刷和高温烧结工艺，实现优异欧姆接触，同时进一步阻挡铜扩散风险。

第二层为超低银含高铜浆料，采用丝网印刷和低温烧结工艺，通过银层包覆阻挡铜扩散，

同时实现线电阻平衡。 

图 16：帝科股份少银金属化方案 

 

资料来源：帝科电子材料公众号、天风证券研究所 

少银金属化浆料方案的核心技术壁垒可以从 4 个角度分析：种子层、高铜浆料、种子层与

高铜层界面适配、烧结方案。 

种子层的核心技术壁垒在于玻璃粉的全新开发设计。银浆由高纯度的银粉、玻璃体系、有

机体系等组成，其中，玻璃体系为高温粘接相，对银粉的烧结及银-硅欧姆接触的形成有

决定作用，例如玻璃粉在高温烧结时的润湿性直接决定了银颗粒能否均匀铺展并形成稳定
导电界面，熔融玻璃的适当流动和扩散有助于填充银浆烧结过程中形成的空隙，从而改善
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浆料的导电性。 

1） 玻璃粉 know-how助于形成卓越的欧姆接触。公司在玻璃粉技术积累深厚 know-how，

基于对于无机陶瓷材料的深入认识，通过多元无机氧化物复杂精准的配方设计，以及

熔融、冷却、研磨等工艺，构建适用于不同导电浆料系统的功能相。 

2） 种子层浆料进一步缓解阻挡铜扩散风险。铜在硅中有极高的扩散速率，一旦进入硅器
件中便会成为深能级受主杂质，产生复合中心，导致载流子寿命降低，最终导致器件

性能退化。引入银种子层，铜不直接接触硅，可以增强对于铜扩散的阻挡能力。 

图 17：光伏导电银浆工艺流程 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

高铜浆料的难点在于 1）铜抗氧化能力、2）阻挡铜扩散能力，主要体现在贱金属粉体表

面特殊处理和高铜浆料配方增强。 

在这种两步印刷的结构下，高铜浆料贴在种子层顶部，只起到导电作用，与硅材料形成金

属/硅界面的能力不再是必要的，但是铜在高温环境下烧结易氧化，高铜浆技术难点是抗

氧化的同时保持导电性能。电子级铜粉在高温下易氧化生成氧化亚铜和氧化铜而附着在铜

粉表面，生成的铜氧化物不具有导电性，使得铜粉的导电能力降低。 

铜表面改性处理，添加一层保护剂（有机保护层或无机核壳），是常见提高铜颗粒的抗氧

化方法。随着铜颗粒尺寸的减小，颗粒的比表面积也会增大，导致铜纳/微米颗粒的化学性

质更为活泼，在空气中极容易被氧化，因此需要对铜颗粒的表面添加一层保护剂，提高铜

颗粒的抗氧化能力。 

1） 有机保护层一般由聚合物和有机配体组成，依附在铜表面的有机物减少金属表面与氧

气的接触，有机保护层可以通过烧结进行去除。 

2） 无机核壳是在铜颗粒表面包覆一层碳材料或不易被空气氧化且具有良好导电性能的金

属壳，银包铜是目前使用最广泛和最有效的手段。公司拥有相关银包铜粉制备专利，

采用化学镀的方法，制备成本低，具有大规模应用的前景。 

公司购入相关粉体后，会进行独特的表面处理和配方增强。 
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公司研发的超低银含高铜浆料，通过银粉体系的重构和形貌调控，基于金属银钝化技术实

现对铜粉的优异抗氧化效果与铜扩散阻挡效果。 

图 18：一种包覆致密的银包铜粉 

 

资料来源：国家知识产权局、天风证券研究所 

种子层与高铜层界面适配也存在两种浆料有效结合的技术壁垒。 

在种子层（形成欧姆接触）+高铜浆料（导电）的底层逻辑下，该低银含金属化设计方案

仍有继续降低银含量的空间。 

公司针对 TOPCon/TBC 等高温电池系统性推出了高铜浆料设计，使用专门设计的超低银含

高温共烧种子层浆料和独家设计的高铜浆料进行协同联用的方案，已与龙头客户进行了长

期合作开发，已针对 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

采用直接定价模式，对提升公司盈利能力具有积极深远影响。 

 

4. 盈利预测与估值 

假设浆料出货量与全球光伏装机量同速增长，25-27 年同比增长分别 10%、1%、14%，我们
预计 25、26、27 年公司营收分别 164、171、210 亿元，归母净利润分别为 3.87、4.11、

5.70 亿元，参考可比公司估值，给予 2025 年 PE 20 倍，目标价格 54.31 元，对应市值 77.4

亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

      表 1：业绩拆分 

 2024 年 2025 年 E 2026 年 E 2027 年 E 

光伏导电银浆     

营收（亿元） 129 142 143 163 

毛利率% 10.6% 10.6% 11% 13% 

出货量（吨） 2038 2241 2264 2581 

总营收（亿元） 154 164 171 210 

毛利率% 9.4% 9.5% 9.7% 10.8% 

净利润（亿元） 3.6 3.87 4.11  5.70  

表 2：估值比较 

证券代码 证券简称 
收盘价

（2025/5/30） 

EPS PE 

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

688503.SH 聚和材料 31.10 1.73 2.22 2.74 25.64 13.98 11.35 

605376.SH 博迁新材 31.96 0.33 0.98 1.36 86.58 32.51 23.51 

平均       23.25 17.43 

300842.SZ 帝科股份 39.09 2.56 2.73 2.90 15.28 14.34 13.50 

资料来源：wind、天风证券研究所（可比公司 2025E、2026E 的 EPS、PE 来自 wind 一致性预测） 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 11 

 

5. 风险提示 

下游装机量增长不及预期的风险。公司所在光伏胶膜行业需求由下游装机量决定，若光伏

装机量增长不及预期，行业下游需求将出现下滑，对公司业绩形成影响。  

新业务导入进程不及预期的风险。公司新业务需持续研发以满足客户要求，若研发进程不

及预期，可能对公司业绩造成影响。 

白银价格波动带来的风险。白银价格大幅波动可能带来非经营性损益，对公司业绩产生影

响。 

测算具有一定主观性。光伏银浆行业竞争激烈，未来市场变化难以完全预知，文中测算具

有一定主观性，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,835.00 2,033.68 1,433.10 1,366.57 1,680.88  营业收入 9,602.82 15,350.57 16,425.11 17,082.12 21,011.00 

应收票据及应收账款 3,734.85 4,354.86 2,488.94 4,628.61 4,125.98  营业成本 8,532.69 13,909.98 14,864.73 15,408.07 18,794.34 

预付账款 65.74 151.89 80.68 160.39 133.66  营业税金及附加 12.59 25.98 27.80 28.92 35.57 

存货 602.19 442.84 673.92 483.67 928.32  销售费用 82.60 198.58 200.39 222.07 273.14 

其他 28.57 205.15 220.98 226.36 245.32 
 管理费用 34.21 70.74 180.68 187.90 224.82 

流动资产合计 6,266.34 7,188.43 4,897.62 6,865.59 7,114.16  研发费用 309.76 482.23 591.30 649.12 840.44 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 149.80 127.59 30.00 30.00 30.00 

固定资产 265.34 305.99 767.39 1,206.89 1,623.90  资产/信用减值损失 (107.02) (117.19) (117.19) (117.19) (65.99) 

在建工程 4.62 118.43 160.59 198.53 232.67 
 公允价值变动收益 57.04 (57.90) 12.82 13.46 14.14 

无形资产 17.22 35.18 43.29 50.89 58.00  投资净收益 (36.11) (97.50) (97.50) (97.50) (97.50) 

其他 231.20 183.79 188.73 193.98 199.57  其他 13.05 86.39 86.39 86.39 86.39 

非流动资产合计 518.37 643.40 1,159.99 1,650.30 2,114.15  营业利润 408.14 349.28 414.74 441.21 749.73 

资产总计 6,784.72 7,831.82 6,057.60 8,515.89 9,228.30  营业外收入 11.14 15.48 15.48 15.48 0.00 

短期借款 2,652.61 2,023.43 500.00 1,393.62 1,485.38  营业外支出 4.16 0.03 4.16 4.16 4.16 

应付票据及应付账款 1,556.24 2,611.75 1,842.32 2,774.56 2,856.98  利润总额 415.12 364.72 426.06 452.52 745.57 

其他 1,158.18 1,423.70 1,496.91 1,569.42 1,654.74  所得税 37.46 19.51 55.39 58.83 111.84 

流动负债合计 5,367.03 6,058.87 3,839.23 5,737.59 5,997.10  净利润 377.66 345.22 370.67 393.70 633.74 

长期借款 0.00 0.00 70.00 277.35 165.56  少数股东损益 (7.98) (14.74) (15.83) (16.81) 63.37 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 385.64 359.96 386.50 410.51 570.36 

其他 76.00 95.39 100.16 105.17 110.43 
 每股收益（元） 3.85 2.56 2.73 2.90 4.02 

非流动负债合计 76.00 95.39 170.16 382.52 275.99        

负债合计 5,443.03 6,154.27 4,009.39 6,120.12 6,273.09        

少数股东权益 18.33 3.71 (10.26) (25.10) 30.84  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 100.50 140.70 141.76 141.76 141.76  成长能力      

资本公积 547.83 578.41 620.92 620.92 620.92  营业收入 154.94% 59.85% 7.00% 4.00% 23.00% 

留存收益 675.31 954.87 1,296.05 1,658.42 2,161.90  营业利润 -1217.24% -14.42% 18.74% 6.38% 69.93% 

其他 (0.28) (0.14) (0.25) (0.22) (0.20)  归属于母公司净利润 -2326.05% -6.66% 7.37% 6.21% 38.94% 

股东权益合计 1,341.69 1,677.56 2,048.21 2,395.77 2,955.21  获利能力      

负债和股东权益总计 6,784.72 7,831.82 6,057.60 8,515.89 9,228.30  毛利率 11.14% 9.38% 9.50% 9.80% 10.55% 

       净利率 4.02% 2.34% 2.35% 2.40% 2.71% 

       ROE 29.14% 21.51% 18.78% 16.96% 19.50% 

       ROIC 34.06% 22.77% 22.19% 32.34% 23.76% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 377.66 345.22 386.50 410.51 570.36 
 资产负债率 80.22% 78.58% 66.19% 71.87% 67.98% 

折旧摊销 18.97 30.61 58.34 84.95 111.74 
 净负债率 62.85% 12.94% -30.48% 23.17% 7.89% 

财务费用 154.97 152.66 30.00 30.00 30.00  流动比率 1.17 1.19 1.28 1.20 1.19 

投资损失 17.93 50.58 97.50 97.50 97.50  速动比率 1.06 1.11 1.10 1.11 1.03 

营运资金变动 (789.20) (7.24) 969.72 (1,055.34) 206.56  营运能力      

其它 (831.32) 366.87 (3.01) (3.35) 77.51 
 应收账款周转率 3.58 3.80 4.80 4.80 4.80 

经营活动现金流 (1,050.99) 938.70 1,539.06 (435.74) 1,093.67  存货周转率 19.91 29.38 29.42 29.51 29.76 

资本支出 62.38 182.60 565.23 564.99 564.74  总资产周转率 1.89 2.10 2.37 2.34 2.37 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (143.18) (322.36) (1,232.79) (1,232.56) (1,232.31)  每股收益 3.85 2.56 2.73 2.90 4.02 

投资活动现金流 (80.81) (139.77) (667.56) (667.56) (667.57)  每股经营现金流 -10.48 6.67 10.86 -3.07 7.71 

债权融资 967.27 (555.11) (1,472.06) 1,082.91 (37.50)  每股净资产 13.20 11.90 14.52 17.08 20.63 

股权融资 (61.78) 28.71 (0.01) (46.14) (74.30)  估值比率      

其他 207.67 (53.61) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 10.16 15.28 14.34 13.50 9.72 

筹资活动现金流 1,113.15 (580.01) (1,472.07) 1,036.77 (111.80)  市净率 2.96 3.29 2.69 2.29 1.89 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.88 5.64 8.64 9.80 6.36 

现金净增加额 (18.65) 218.93 (600.58) (66.53) 314.31 
 

EV/EBIT 8.03 5.81 9.67 11.41 7.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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