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  强烈推荐（上调） 

高铜浆料和存储业务有望带来业绩弹性，关注公司

航天与太空光伏布局  

 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：80.65 元 

 

公司发布 25 年业绩预告，归母净利润亏损 2-3 亿元，扣非归母 1.6-2.4 亿元。 

❑ 2025 年业绩预亏主要来自非经常损益，扣非业绩基本符合预期。公司 2025

年非经常性损益对归母净利润的影响约为-4 亿至-5 亿元，主要系银点快速、

大幅上涨，导致白银期货套保损失和白银租赁损失。另外，公司实施股权激

励计划，产生股份支付费用约 1.2 亿元，导致扣非归母净利润同比承压。 

❑ 银价快速上涨有望加速贱金属浆料替代，公司高铜浆料 26 年将迎放量。公司

高铜浆料 25H1 开始验证，配方持续优化，效率与性价比持续提升。25 年 9

月以来，沪银价格涨幅超 140%，突破 22000 元/kg，导致电池片金属化成本

上升明显。下游在价格和成本双重压力之下，预计将加速贱金属浆料替代。

公司战略客户 25 年已改造数 GW 产线（TOPCon3.0 产品），26H1 将加速

产线改造，其他头部企业预计也将跟进改造。公司高铜产品 26 年有望迎来规

模出货，直接定价模式下盈利水平也将高于传统银浆的加工费模式。 

❑ 收购索特后光伏浆料市占率全球领先，且凭借全球客户优势在太空光伏新场

景实现卡位。公司 25 年通过收购索特整合了原杜邦 Solamet 光伏银浆业务，

丰富并增强了知识产权体系与研发创新能力，市场份额提升。此外，根据互

动易，公司相关导电浆料产品已经用于商业航天卫星太阳翼，预计受益杜邦

全球客户优势，较快切入太空光伏新场景。 

❑ 半导体第二曲线开始放量，成长性较大。公司存储芯片业务已经构建“方案设

计—晶圆测试—封装—成品测试—交付”全链体系，产品系列完备，覆盖主

流应用市场。在 DRAM 市场景气度持续提升的背景下，25 年存储芯片业务实

现收入约 5 亿元（Q4 约 2.3 亿），同比大幅增长。公司于 25 年 12 月发布股

权激励草案，激励子公司因梦晶凯、江苏晶凯核心管理人员和骨干员工，授

予价格和业绩考核目标都设置得较高，体现公司对存储第二曲线的信心。 

❑ 投资建议。光伏主业有望凭借高铜浆料先发优势及新应用场景开拓率先走出周

期底部，半导体第二曲线逐步放量，看好未来成长性。存储和高铜浆料有望

带来业绩弹性，预计 2025-2027 年分别实现归母净利润-2.5、5.3、7.4 亿元，

上调至 “强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：光伏需求不及预期、原材料价格波动、新业务渗透不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 9603 15351 17193 20029 22032 

同比增长 155% 60% 12% 17% 10% 

营业利润(百万元) 408 349 (225) 755 1123 

同比增长 -1217% -14% -164% 436% 49% 

归母净利润(百万元) 386 360 (247) 531 740 

同比增长 -2326% -7% -169% 315% 39% 

每股收益(元) 2.65 2.48 -1.70 3.65 5.09 

PE 30.4 32.6 — 22.1 15.8 

PB 8.9 7.0 8.4 6.1 4.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 145 

已上市流通股（百万股） 130 

总市值（十亿元） 11.7 

流通市值（十亿元） 10.5 

每股净资产（MRQ） 12.3 

ROE（TTM） 5.4 

资产负债率 81.7% 

主要股东 史卫利 

主要股东持股比例 14.65% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 34 77 107 

相对表现 30 59 83 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《帝科股份（300842）—光伏浆料

领军企业，半导体第二曲线开始起量》
2025-10-09 

2、《帝科股份（300842）—公司高铜

浆料有望较快产业化》2025-04-03  
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风险提示 

1、光伏需求不及预期。光伏短期需求降速，可能影响公司产品销量。 

2、原材料价格波动。公司成熟产品采取加工费模式，原材料成本占比高，价格 

波动或影响公司盈利表现。此外，银价快速上涨导致套保损失风险。 

3、新技术推广不及预期。高铜浆料方案技术工艺难度大，不同客户下游验证周

期长，推广进度、效果影响公司业绩表现。 

4、半导体新业务拓展不及预期。 

 

参考报告： 

1、《帝科股份(300842.SZ)—光伏浆料研发

领先，存储第二曲线开始放量》2025/10/9 

2、《帝科股份(300842.SZ)—公司高铜浆料

有望较快产业化》2025/4/3 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6266 7188 7473 8445 9452 

现金 1835 2034 1691 1728 2074 

交易性投资 5 1 1 1 1 

应收票据 802 1011 1132 1319 1451 

应收款项 2933 3344 3745 4363 4799 

其它应收款 7 2 3 3 3 

存货 602 443 502 571 621 

其他 82 354 399 460 503 

非流动资产 518 643 702 785 879 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 265 306 373 463 563 

无形资产商誉 50 68 62 55 50 

其他 203 269 268 266 266 

资产总计 6785 7832 8175 9230 10331 

流动负债 5367 6059 6642 6959 7025 

短期借款 2653 2023 2342 2091 1749 

应付账款 1556 2612 2963 3370 3661 

预收账款 6 2 2 2 2 

其他 1152 1422 1335 1496 1612 

长期负债 76 95 95 95 95 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 76 95 95 95 95 

负债合计 5443 6154 6737 7055 7120 

股本 101 141 145 145 145 

资本公积金 548 578 578 578 578 

留存收益 675 955 666 1196 1883 

少数股东权益 18 4 49 255 604 

归属于母公司所有者权益 1323 1674 1389 1920 2607 

负债及权益合计 6785 7832 8175 9230 10331     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1051) 939 274 618 1108 

净利润 378 345 (202) 737 1088 

折旧摊销 19 31 41 47 56 

财务费用 155 153 155 160 154 

投资收益 18 51 415 40 63 

营运资金变动 (1615) 394 (135) (367) (254) 

其它 (6) (35) 0 0 0 

投资活动现金流 (81) (140) (515) (170) (213) 

资本支出 (125) (149) (100) (130) (150) 

其他投资 44 9 (415) (40) (63) 

筹资活动现金流 1113 (580) (101) (411) (549) 

借款变动 1198 (468) 91 (251) (342) 

普通股增加 1 40 5 0 0 

资本公积增加 18 31 0 0 0 

股利分配 0 (80) (42) 0 (53) 

其他 (104) (102) (155) (160) (154) 

现金净增加额 (19) 219 (342) 37 346     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9603 15351 17193 20029 22032 

营业成本 8533 13910 15783 17946 19499 

营业税金及附加 13 26 29 34 37 

营业费用 83 199 224 222 220 

管理费用 34 71 206 200 198 

研发费用 310 482 516 581 628 

财务费用 150 128 155 160 154 

资产减值损失 (107) (117) (90) (90) (110) 

公允价值变动收益 57 (58) (450) (40) (50) 

其他收益 13 86 65 30 30 

投资收益 (36) (97) (30) (30) (43) 

营业利润 408 349 (225) 755 1123 

营业外收入 11 15 15 15 15 

营业外支出 4 0 0 0 0 

利润总额 415 365 (209) 771 1138 

所得税 37 20 (8) 34 50 

少数股东损益 (8) (15) 45 206 348 

归属于母公司净利润 386 360 (247) 531 740     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 155% 60% 12% 17% 10% 

营业利润 -1217% -14% -164% 436% 49% 

归母净利润 -2326% -7% -169% 315% 39% 

获利能力      

毛利率 11.1% 9.4% 8.2% 10.4% 11.5% 

净利率 4.0% 2.3% -1.4% 2.6% 3.4% 

ROE 34.4% 24.0% -16.1% 32.1% 32.7% 

ROIC 15.7% 11.5% -1.7% 21.8% 26.5% 

偿债能力      

资产负债率 80.2% 78.6% 82.4% 76.4% 68.9% 

净负债比率 39.5% 28.7% 28.6% 22.7% 16.9% 

流动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.3 

速动比率 1.1 1.1 1.0 1.1 1.3 

营运能力      

总资产周转率 1.9 2.1 2.1 2.3 2.3 

存货周转率 17.7 26.6 33.4 33.4 32.7 

应收账款周转率 3.6 3.8 3.7 3.8 3.7 

应付账款周转率 7.3 6.7 5.7 5.7 5.5 

每股资料(元)      

EPS 2.65 2.48 -1.70 3.65 5.09 

每股经营净现金 -7.23 6.46 1.89 4.25 7.63 

每股净资产 9.11 11.52 9.56 13.22 17.94 

每股股利 0.55 0.29 0.00 0.37 0.51 

估值比率      

PE 30.4 32.6 — 22.1 15.8 

PB 8.9 7.0 8.4 6.1 4.5 

EV/EBITDA 29.2 33.3  17.5 12.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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