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市场数据  
收盘价(元) 72.82 

一年最低/最高价 40.00/88.66 

市净率(倍) 5.59 

流通A股市值(百万元) 12,204.70 

总市值(百万元) 19,920.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.04 

资产负债率(%,LF) 44.33 

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)：2025 年中报点

评：2025H1 业绩稳健增长，看好泛半

导体领域业务布局》 

2025-08-12 

《帝尔激光(300776)：2024年报&2025

年一季报点评：业绩稳健增长，看好

泛半导体领域业务布局》 

2025-04-28 
 

 

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） 43.19 37.76 31.00 27.66 26.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 算力需求上行，CoWoP 搭配 HDI 推动 PCB 高端化、低成本化：随着算力

需求不断攀升，PCB行业加速向高端化、低成本化发展。CoWoP（Chip on 

Wafer on PCB）工艺应运而生，通过省略传统封装基板，将芯片直接封装至

PCB 板上，简化工艺流程，缩短传输距离并降低传输损耗，有望成为下一

代主流封装技术。HDI（High Density Interconnect，高密度互连）技术凭借

其高密度布线能力，成为 CoWoP 的关键支撑。HDI 板线宽从 CoWoS-P 工

艺的 20-30μm 降低至 CoWoP 工艺的 10μm，需采用 mSAP（15μm）或

SAP（10μm 以下）工艺实现精细布线，满足芯片与 PCB 之间的高密度互

连需求。 

◼ HDI 布线密度更高，高精度激光打孔成为刚需： HDI技术以高密度布线为

显著特点，线宽线距可达 0.05mm 及以下，且层数更多、电路更加密集、孔

径直径更小，对钻孔精度和效率提出了极高要求。激光打孔技术凭借其高

精度、高效率的特点，成为 HDI PCB 加工的必备工艺。激光打孔能够实现

0.05mm 及以下的微孔加工，高纵横比孔加工能力可达 10:1 以上，突破了

传统机械打孔的精度限制，为狭小空间内的高密度连接提供了可能。同时，

激光打孔速度可达每分钟数千个孔，效率远超传统机械打孔，且一套激光

设备可完成打孔、切割、铣削等多工作业，降低设备成本与占地面积，提升

生产效率。 

◼ 公司激光微孔设备技术领先，PCB 加工打开需求空间：公司 TGV 激光微

孔设备凭借精密控制系统及激光改质技术，实现对不同材质玻璃基板的微

孔、微槽加工，精度达±5μm，孔壁光滑、导电性优，满足高端 HDI PCB

严格孔质量要求。设备已应用于半导体、显示芯片封装领域，完成面板级玻

璃基板通孔设备出货，实现晶圆级、面板级 TGV 封装激光技术全覆盖。随

着 CoWoP 工艺推广，激光设备需求增长，公司激光微孔设备有望充分放

量。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司  2025-2027 年归母净利润为 

6.4/7.2/7.6 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 31/28/26 倍，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示： CoWoP 工艺产业化不及预期，设备研发&出货进度不及预期。  
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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） 37.76 31.00 27.66 26.20 

营运资本变动 (830) 2,089 155 101  P/B（现价） 5.99 5.02 4.25 3.65 

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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