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市场数据  
收盘价(元) 50.61 

一年最低/最高价 30.46/58.47 

市净率(倍) 3.96 

流通A股市值(百万元) 6,383.19 

总市值(百万元) 7,174.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.78 

资产负债率(%,LF) 80.42 

总股本(百万股) 141.76 

流通 A 股(百万股) 126.13  
 

相关研究  
《帝科股份(300842)：帝科股份：拟收

购浙江索特 60%股权，强化产业地位

+丰富专利布局》 

2025-05-26 

《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》 

2025-04-29 
  

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 15,633 18,261 20,259 

同比（%） 154.94 59.85 1.84 16.81 10.94 

归母净利润（百万元） 385.64 359.96 211.37 442.83 611.11 

同比（%） 2,336.51 (6.66) (41.28) 109.51 38.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.72 2.54 1.49 3.12 4.31 

P/E（现价&最新摊薄） 18.60 19.93 33.94 16.20 11.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 83.4 亿元，同比增长 9.9%，归母净利润 0.7 亿
元，同比下降 70%，毛利率 7.9%，同比下降 3pct，归母净利率 0.8%，
同比下降 2.2pct；其中 25Q2 营收 42.8 亿元，同环比增长 8.7％/5.6％，
归母净利润 0.4 亿元，同环比-38.5%/+1.6％，毛利率 8.7%，同环比-

2.3/+1.8pct，归母净利率 0.8%，同环比-0.6/0pct。 

◼ 市占率保持稳定、股权激励费用+减值影响短期业绩：25H1 公司光伏浆
料销售 879.86 吨，同比下降 22.28%；其中 N 型 TOPCon 浆料销售 834.74

吨，占 94.87%；测算公司 Q2 出货约 455 吨，TOPCon 浆料出货约 437

吨，占比约 96%。25Q2 毛利率约 8.7%，环比增长约 1.8pct，主要受银
价升高影响，实际 Q2 加工费持平略降。由于公司 25 年股权激励费用支
付较多以及 Q2 计提约 0.35 亿减值，测算实际单吨净利保持平稳。由于
26 年股权费用下降以及高铜浆量产推广，出货及盈利或具备业绩弹性。 

◼ 收购索特强化经营、高铜浆量产导入：公司拟以现金 6.96 亿元收购浙
江索特 60%股权，我们预计 Q3 末 Q4 初索特有望并表；并购完成后有
望提升公司市占率、带动盈利能力改善，完善专利布局。公司高铜浆已
在头部厂商完成单线工艺，已启动车间级量产验证，我们预计 25H2 逐
步扩大量产规模，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、经营现金有所承压：公司 25H1 期间费用 5 亿，同比增
长 18.8%，费用率 5.9%，同比增长 0.4pct，其中 Q2 期间费用 2.6 亿元，
同环比增加 10.5%/8.2%，费用率 6%，同环比增加 0.1/0.1pct；25H1 经
营性净现金流-3.3 亿元，同比降低 151.8%，其中 Q2 经营性现金流-6.4

亿元，同环比降低 353.3%/307.5%；25H1 资本开支 0.5 亿元，同比下降
4.2%，其中 Q2 资本开支 0.2 亿元，同环比下降 38.4%/46.6%；25H1 末
存货 3.7 亿元，较年初下降 15.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司并购协同效应及高铜浆量产推进，我
们预计公司 25-27年归母净利润 2.1/4.4/6.1亿（25-27年前值为 3.9/5.2/6.7

亿元），同比-41%/+109%/+38%；基于公司主营业务盈利稳定且光伏浆
料领域市占率稳定，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 5,822 6,860 7,574  营业总收入 15,351 15,633 18,261 20,259 

货币资金及交易性金融资产 2,034 446 666 750  营业成本(含金融类) 13,910 14,451 16,693 18,509 

经营性应收款项 4,685 4,035 4,647 5,112  税金及附加 26 20 24 0 

存货 443 1,204 1,391 1,542  销售费用 199 195 225 249 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 71 67 64 69 

其他流动资产 27 136 157 170  研发费用 482 485 566 608 

非流动资产 643 678 706 706  财务费用 128 16 60 62 

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) (90) (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 349 244 508 702 

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 6,500 7,567 8,280  利润总额 365 244 509 702 

流动负债 6,059 4,496 5,111 5,201  减:所得税 20 28 57 79 

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 345 216 452 624 

经营性应付款项 2,612 482 556 617  减:少数股东损益 (15) 4 9 12 

合同负债 2 9 11 12  归属母公司净利润 360 211 443 611 

其他流动负债 1,195 1,269 1,307 1,336       

非流动负债 95 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.54 1.49 3.12 4.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 632 260 569 764 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 664 316 624 764 

其他非流动负债 90 58 58 58       

负债合计 6,154 4,560 5,175 5,264  毛利率(%) 9.38 7.56 8.59 8.64 

归属母公司股东权益 1,674 1,932 2,375 2,986  归母净利率(%) 2.34 1.35 2.42 3.02 

少数股东权益 4 8 17 30       

所有者权益合计 1,678 1,940 2,392 3,016  收入增长率(%) 59.85 1.84 16.81 10.94 

负债和股东权益 7,832 6,500 7,567 8,280  归母净利润增长率(%) (6.66) (41.28) 109.51 38.00 

           

           

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 (1,866) (41) 159  每股净资产(元) 11.90 13.63 16.76 21.07 

投资活动现金流 (140) (149) (170) 0  最新发行在外股份（百万股） 142 142 142 142 

筹资活动现金流 (580) 439 431 (76)  ROIC(%) 15.03 5.34 9.79 11.41 

现金净增加额 251 (1,571) 220 84  ROE-摊薄(%) 21.51 10.94 18.64 20.46 

折旧和摊销 32 55 55 0  资产负债率(%) 78.58 70.15 68.38 63.58 

资本开支 (142) (80) (80) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.93 33.94 16.20 11.74 

营运资本变动 219 (2,360) (774) (600)  P/B（现价） 4.25 3.71 3.02 2.40 

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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