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[Table_Title] 

银包铜趋势加速，存储业务增长可期 
[Table_Title2] 帝科股份(300842) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2025 年业绩预告，2025 年公司归母净利润亏损 2-3

亿元；扣非归母净利润盈利 1.6-2.4 亿元，扣非同比下降

45.3%-63.6%。公司业绩波动主要原因在于：①银价快速大幅上

涨，导致公司白银期货对冲、白银租赁业务计提大额公允价值

变动损失，非经常性损益对归母净利润影响约-4 至-5 亿元；②

实施股权激励计划产生股份支付费用约 1.2 亿元，进一步影响

当期业绩表现。 

►银包铜技术迭代+太空光伏新场景拓展，光伏导电浆料

需求攀升 

导电浆料是光伏电池制造的关键原材料之一，在新技术迭代

以及商业航天等新兴场景持续拓宽背景下，光伏导电浆料需

求有望持续增长：一方面，导电银浆的应用场景正逐步突破

传统地面光伏领域，公司相关导电浆料产品已经用于商业航

天卫星太阳翼；同时，当前TOPCon 电池金属化仍采用高银含浆

料，银价上涨背景下成本压力显著，帝科股份的高铜浆料方案

已应用于TOPCon 电池背面，能实现银耗下降超50%，且已完

成下游客户全套可靠性验证并实现量产出货。  

►存储业务布局完善，有望贡献业绩弹性 
公司完成存储产业链一体化布局，打造第二成长曲线。公司先

后收购因梦控股 51% 股权、江苏晶凯 62.5% 股权，形成“应

用性开发设计—晶圆测试—封测”的 DRAM 存储产业链闭环；

2025 年公司存储芯片业务实现营业收入约 5 亿，收入规模

和盈利能力均同比大幅增长，2026 年存储芯片出货量目标

3000 万-5000 万颗。同时公司推出 2025 年限制性股票激励

计划，其中提出 2026 年营收或净利润较 2025 年增速不低于

200%，2026-2027 年累计增速不低于 500%，激励目标明确彰显

存储业务未来高增潜力。 

►投资建议 
“光伏材料+存储芯片”双主线战略布局，公司成长动能明确。

光伏导电浆料业务：一方面，公司相关导电浆料产品已经用于商

业航天卫星太阳翼，太空光伏等新型应用场景下有望开辟增量需

求空间；另一方面，公司高铜浆料凭借银耗降低 50%+ 的成本优

势已实现 GW 级量产，2026 年高铜浆料出货抬升以及定价模式优

化，公司利润有望改善。存储芯片业务方面，公司通过因梦控

股、江苏晶凯实现存储产业链闭环，打造第二业务增长极，2026

年出货有望大幅提升，有望贡献利润弹性。我们预计 2025-2027

年公司分别实现营业收入 174.52、240.50、257.00 亿元，同比

增长 13.7%、37.8%、6.9%，实现归母净利润-2.5、4.1、6.6 亿
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元，同比-170.1%、261.9%、60.5%，EPS 分别为-1.74 元、2.92

元、4.51 元，以 26 年 1 月 20 日收盘价91.2 元计算，当前股价

对应 PE 分别为-53/31/20 倍，参考国内可比公司聚和材料，考虑

到公司在浆料行业龙头地位及存储芯片业务业绩弹性，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示 
新技术进展不及预期、存储产品需求不及预期等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,603 15,351 17,452 24,050 25,700 

YoY（%） 154.9% 59.9% 13.7% 37.8% 6.9% 

归母净利润(百万元) 386 360 -252 409 656 

YoY（%） 2336.5% -6.7% -170.1% 261.9% 60.5% 

毛利率（%） 11.1% 9.4% 5.9% 5.4% 5.6% 

每股收益（元） 2.75 2.56 -1.74 2.81 4.51 

ROE 29.1% 21.5% -13.8% 17.5% 21.6% 

市盈率 33.16 35.63 -52.50 32.42 20.21 
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1.帝科股份是光伏浆料领先供应商 

帝科股份成立于 2010 年，总部位于中国无锡市宜兴市，于 2020 年 6 月登陆创

业板上市。经过十年来的自主研发与创新实践，帝科现已成长为全球领先的光伏金

属化浆料供应商之一，打破了海外品牌的长期垄断地位，有力推动了光伏导电银浆的

国产化进程，为全球光伏产业提效降本做出了巨大贡献，荣获 APVIA 亚洲光伏产业贡

献奖与科技成就奖，并于 2020 年 6 月 18 日成为中国首家光伏与半导体导电银浆上市

公司。2025 年 5 月，公司公告拟以人民币现金 6.96 亿元收购浙江索特材料科技有限

公司 60%的股权，本次交易完成后，浙江索特将成为公司的控股子公司，公司将通过

浙江索特控制原杜邦集团旗下 Solamet®光伏银浆业务。我们认为，此次收购有望扩

充公司的技术储备与产品线矩阵，同时依托索特的渠道资源，进一步巩固公司在光伏

银浆领域的龙头地位及全球市场竞争力。 

公司打造全品类产品布局，多领域应用覆盖完善。在光伏电池金属化环节的导

电浆料产品方面，公司推出了全品类导电浆料产品组合，包括 P 型 BSF 电池导电银

浆产品，P 型 PERC 电池副栅银浆产品及主栅银浆产品，N 型 TOPCon 电池正背面全套

导电浆料产品，N 型 HJT 电池正背面全套低温银浆及银包铜浆料产品，N 型 TBC 电池

全套导电浆料产品，N 型 HBC 电池全套低温浆料产品等，同时公司积极关注并持续推

进低银含浆料、高铜浆料、铜浆及其他低银金属化技术与应用方案开发；在半导体

电子领域，基于共性导电浆料技术平台，公司正在推广、销售的高可靠性半导体封

装材料包括：LED 芯片封装银浆，IC 芯片封装银浆，功率半导体芯片/模组封装烧结

银，功率半导体 AMB 陶瓷覆铜板焊锡银浆与铜浆等；同时，公司面向电子元器件等领

域也推出了多款银浆与铜浆产品。 

新技术迭代及太空光伏新场景拓展，支撑光伏导电浆料需求攀升。导电浆料是

光伏电池制造的关键原材料之一，将光伏导电浆料印刷在硅片的两面，烘干后经过烧

结可形成太阳能电池的两端电极。同时，导电银浆的应用场景正逐步突破传统地面光

伏领域，根据公司投资者问答，公司相关导电浆料产品已经用于商业航天卫星太阳翼。

在光伏产业降本的主旋律之下，通过细线印刷与多主栅工艺可以对导电浆料用量进行

优化，光伏新技术的快速应用，叠加商业航天等新兴场景的持续拓宽，将推动光伏导

电浆料需求持续增长。 

图 1 光伏产业链示意图 

 
资料来源：聚和材料招股说明书，Wind，华西证券研究所 

银价大幅上涨+支付股权激励费用，公司业绩短期承压。公司发布 2025 年业绩

预告，2025 年公司归母净利润亏损 2-3 亿元；扣非归母净利润盈利 1.6-2.4 亿元，

扣非同比下降 45.3%-63.6%。2025 年业绩短期承压，主要原因在于：①公司业绩变动
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主要源于非经常性损益，对归属于上市公司股东的净利润的影响金额约为-4 亿至-5

亿元。为应对银粉价格波动风险，公司通过白银期货合约进行对冲操作；为降低银粉

采购成本和应对银粉价格波动风险，公司进行了白银租赁业务。在银点快速、大幅上

涨背景下，公司对白银期货和白银租赁按照资产负债表日银点计提的公允价值变动损

失金额较大；②因实施股权激励计划发生的归属于上市公司股东的股份支付费用约

1.2 亿元。 

图 2 2016-2025 前三季度营业收入(亿元)及增速(%)  图 3 2016-2025 前三季度归母净利润(亿元)及增速(%) 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 4 公司销售导电银浆销量（吨）  图 5 2016-2025 前三季度公司毛利率&净利率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.银价上涨背景下，少银/去银化趋势明确 
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银价上涨 TOPCon 电池片成本承压，金属化环节降本加速。银价的持续快速上行，

正不断推高光伏电池金属化环节的成本压力。当前 TOPCon 电池片金属化环节仍以高

银含浆料为主，银价的上涨直接带动浆料价格同步走高。根据 solarzoom 数据，截至

2025 年底，电池片正面银浆价格约为 17486 元/kg，同比上涨 117.5%，同时 TOPCon

电池片中浆料成本已经上升至 0.138 元/W，占电池片成本比约为 39%，占电池片非硅

成本比 62%，成为电池片非硅成本中占比最大的环节。 

为应对白银价格波动导致的刚性成本挑战，高铜浆料应用有望加速。根据公司

投资者关系活动记录表，公司目前的高铜浆料方案主要应用于 TOPCon 电池的背面，

相对于量产标准工艺，有效银耗下降超过 50%；同时公司高铜浆料解决方案在战略客

户处已经实现了 GW 级产能目标，其他电池组件一体化龙头及专业电池厂商也高度关

注并积极开展了评估测试，有望实现跟进量产。 

高铜浆料定价模式优化，盈利能力有望改善。银浆普遍采用银点价格+加工费的

定价模式，技术迭代往往带动加工费上行，根据公司 2026 年 1 月投资者关系活动记

录表，高铜浆料采用直接计价模式，凭借技术优势可以维持较高毛利水平。 

3.存储业务布局完善，有望贡献业绩弹性 

打造存储业务一体化产业链，行业高景气度下有望持续增长。上市公司 2024 年

9 月收购因梦控股 51%股权，根据业务发展情况在 2025 年 10 月公告收购江苏晶凯

62.5%股权，实现了存储产业链闭环。其中因梦控股主要负责自有品牌 DRAM 存储芯片

产品应用性开发设计、晶圆采购和产品销售，江苏晶凯主要负责存储芯片封装测试以

及晶圆测试业务，主要客户为因梦控股；两次收购完成后，上市公司存储业务实现了

贯穿“应用性开发设计——晶圆测试——封测”一体化产业链。 

公司存储业务主要聚焦于 DRAM 领域，根据公司 2026 年 1 月 15 日的投资者关系

活动记录表，2025 年公司存储芯片业务实现营业收入约 5 亿，收入规模和盈利能力

均同比大幅增长，尤其是 2025Q4 单季度实现营业收入约 2.3 亿，全年出货量约 2000

万颗，四季度出货约 660 万颗，数量与盈利能力均大幅提升；2026 年将出货量目标

提升至 3000 万至 5000 万颗。在存储行业景气度上行背景下，公司明确将存储业务作

为第二主业，持续加大资金与资本投入，目标在未来两三年内发展成为国内领先的第

三方 DRAM 存储模组企业。 

股权激励目标清晰明确，彰显未来高增长潜力。为确保公司发展战略和经营目

标的实现，公司制定了《帝科股份 2025 年限制性股票激励计划（草案）》，该激励计

划在 2026 年-2027 年会计年度中，分年度对子公司因梦晶凯的业绩指标进行考核，

以达到业绩考核目标作为激励对象当年度的归属条件之一： 

 第一个归属期，因梦晶凯需满足以下两个条件之一：①以 2025 年营业收入

为基数，2026 年营业收入增长率不低于 200%；②以 2025 年净利润为基数，

2026 年净利润增长率不低于 200%。 

 第二个归属期，因梦晶凯需满足以下两个条件之一：①以 2025 年营业收入

为基数，2026-2027 年两年累计营业收入增长率不低于 500%；②以 2025 年

净利润为基数，2026-2027 年两年累计净利润增长率不低于 500%。 

4.投资建议 

“光伏材料+存储芯片”双主线战略布局，公司成长动能明确。光伏导电浆料业

务：一方面，公司相关导电浆料产品已经用于商业航天卫星太阳翼，太空光伏等新型

应用场景下有望开辟增量需求空间；另一方面，公司高铜浆料凭借银耗降低 50%+ 的

成本优势已实现 GW 级量产，2026 年高铜浆料出货抬升以及定价模式优化，公司利
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润有望改善。存储芯片业务方面，公司通过因梦控股、江苏晶凯实现存储产业链闭环，

打造第二业务增长极，2026 年出货有望大幅提升，有望贡献利润弹性。我们预计

2025-2027 年公司分别实现营业收入 174.52、240.50、257.00 亿元，同比增长 13.7%、

37.8%、6.9%，实现归母净利润-2.5、4.1、6.6 亿元，同比-170.1%、261.9%、60.5%，

EPS 分别为-1.74 元、2.92 元、4.51 元，以 26 年 1 月 20 日收盘价 91.2 元计算，当

前股价对应 PE 分别为-53/31/20 倍，参考国内可比公司聚和材料，考虑到公司在浆

料行业龙头地位及存储芯片业务业绩弹性，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图 6 可比公司估值 

      EPS（元） PE 

证券代码 可比公司 收盘价（元） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

688503.SH 聚和材料 78.07 1.73 1.67 2.13 45 47 37 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：聚和材料相关数字来自于 Wind 一致预期，PE 以 2026 年 1 月 20 日收盘价计算 

5.风险提示 

新技术进展不及预期、存储产品需求不及预期等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,351 17,452 24,050 25,700  净利润 345 -263 405 653 

YoY(%) 59.9% 13.7% 37.8% 6.9%  折旧和摊销 32 31 31 31 

营业成本 13,910 16,416 22,744 24,254  营运资金变动 219 -234 -965 -252 

营业税金及附加 26 23 5 8  经营活动现金流 939 19 -375 539 

销售费用 199 198 120 154  资本开支 -142 9 11 12 

管理费用 71 122 96 51  投资 0 0 0 0 

财务费用 128 20 25 34  投资活动现金流 -140 -83 6 4 

研发费用 482 548 589 514  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 -16 -400 -100 -50  债务募资 -614 -64 0 0 

投资收益 -97 -87 -5 -8  筹资活动现金流 -580 -182 -61 -61 

营业利润 349 -325 443 722  现金净流量 251 -240 -430 483 

营业外收支 15 9 10 11  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 365 -317 453 734  成长能力     

所得税  20 -54 47 80  营业收入增长率 59.9% 13.7% 37.8% 6.9% 

净利润 345 -263 405 653  净利润增长率 -6.7% -170.1% 261.9% 60.5% 

归属于母公司净利润 360 -252 409 656  盈利能力     

YoY(%) -6.7% -170.1% 261.9% 60.5%  毛利率 9.4% 5.9% 5.4% 5.6% 

每股收益 2.56 -1.74 2.81 4.51  净利润率 2.3% -1.4% 1.7% 2.6% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 4.7% -3.2% 4.4% 6.1% 

货币资金 2,034 1,794 1,364 1,847  净资产收益率 ROE 21.5% -13.8% 17.5% 21.6% 

预付款项 152 179 248 265  偿债能力     

存货 443 523 724 772  流动比率 1.19 1.18 1.22 1.31 

其他流动资产 4,560 5,184 7,135 7,623  速动比率 1.08 1.07 1.09 1.17 

流动资产合计 7,188 7,680 9,472 10,506  现金比率 0.34 0.28 0.18 0.23 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 78.6% 78.3% 77.1% 72.8% 

固定资产 306 274 243 212  经营效率     

无形资产 35 35 35 35  总资产周转率 2.10 2.15 2.60 2.41 

非流动资产合计 643 705 673 642  每股指标（元）     

资产合计 7,832 8,384 10,145 11,148  每股收益 2.56 -1.74 2.81 4.51 

短期借款 2,023 2,023 2,023 2,023  每股净资产 11.90 12.58 16.08 20.93 

应付账款及票据 2,612 3,082 4,270 4,554  每股经营现金流 6.67 0.13 -2.58 3.71 

其他流动负债 1,424 1,383 1,450 1,466  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,059 6,489 7,744 8,044  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 35.63 -52.50 32.42 20.21 

其他长期负债 95 76 76 76  PB 3.45 7.25 5.67 4.36 

非流动负债合计 95 76 76 76       

负债合计 6,154 6,564 7,819 8,119       

股本 141 141 141 141       

少数股东权益 4 -7 -10 -12       

股东权益合计 1,678 1,820 2,325 3,029       

负债和股东权益合计 7,832 8,384 10,145 11,148       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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说明 
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