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市场数据  
收盘价(元) 42.52 

一年最低/最高价 36.71/74.98 

市净率(倍) 3.84 

流通A股市值(百万元) 7,106.07 

总市值(百万元) 11,611.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.07 

资产负债率(%,LF) 51.90 

总股本(百万股) 273.08 

流通 A 股(百万股) 167.12  
 

相关研究  
《帝尔激光(300776)：2023 年三季报

点评：Q3 盈利能力显著提升，TOPCon

与 BC 技术布局规模放量》 

2023-10-31 

《帝尔激光(300776)：2023 半年报点

评：业绩短期承压，TOPCon 新签订单

高增有望规模放量》 

2023-08-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1324 1609 2275 2800 3204 

同比（%） 5.37 21.49 41.39 23.07 14.43 

归母净利润（百万元） 411.19 461.19 607.26 771.30 911.36 

同比（%） 7.92 12.16 31.67 27.01 18.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.51 1.69 2.22 2.82 3.34 

P/E（现价&最新摊薄） 28.24 25.18 19.12 15.05 12.74 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长达预期，Q2 减值影响利润表现：2024 上半年公司营收 9.06

亿元，同比+34.4%，营收增长主要系公司 TOPCon 订单持续验收；归母
净利润 2.36 亿元，同比+35.5%，偏业绩预告上限；扣非归母净利润 2.25

亿元，同比+34.2%。Q2 单季营收 4.55 亿元，同比+39.5%，环比+1.0%；
归母净利润 1.01 亿元，同比+25.1%，环比-25.2%，二季度利润环比下降
主要系电池厂商经营恶化导致的资产+信用减值损失计提增加。 

◼ 研发投入持续加大，Q2 减值影响净利率：2024 上半年公司毛利率为
48.1%，同比+1.3pct，净利率为 26.1%，同比-2.4pct。综合来看 2024 上
半年期间费用率为 19.9%，同比+7.0pct，其中销售费用率为 2.8%，同比
+0.4pct，管理费用率（含研发）为 19.2%，同比+6.5pct，财务费用率为
-2.1%，同比+0.1pct。Q2 单季毛利率为 47.5%，同比-2.0pct，环比-1.2pct，
净利率 22.2%，同比-2.6pct，环比-7.8pct。 

◼ 存货&合同负债较为稳定，经营性活动现金流承压：截至 2024H1 末，
公司合同负债为 19.05 亿元，同比-3%，存货为 19.79 亿元，同比+3%。
2024 年上半年公司经营性活动现金流为-1.06 亿元，同比-122%，同比下
降主要系公司上半年销售商品、提供劳务所收到的现金减少所致。 

◼ 立足光伏激光设备，积极推进泛半导体领域布局：1）光伏电池激光设
备：TOPCon 电池激光诱导烧结（LIF）设备有效提升光电转换效率 0.3%

以上；背接触电池（BC）的激光微蚀刻系列设备通过大面积高精细化蚀
刻降低生产成本；激光诱导退火（LIA）设备通过激光对电池进行整幅
面高光强均匀光注入显著提高电池转化效率和稳定性；激光转印技术可
以大幅节约银浆耗量、提升印刷一致性。2）光伏组件激光设备：全自
动高速激光无损划片/裂片机采用无损技术将电池片裂片成指定规格，
提高组件整体输出功率。3）消费电子，新型显示和集成电路等领域的
激光设备：TGV 激光微孔设备通过精密控制系统及激光改质技术，实
现对不同材质的玻璃基板进行微孔、微槽加工，广泛应用于半导体芯片
封装、显示芯片封装等领域，报告期内公司已完成面板级玻璃基板通孔
设备的出货，实现了晶圆级和面板级 TGV 封装激光技术的全面覆盖。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单收入确认节奏，我们下调公司 2024-

2026 年归母净利润为 6.1（前值为 8.3）/7.7（前值为 10.4）/9.1 亿元，
当前市值对应动态 PE 分别为 19/15/13X，基于公司较高的成长性，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动风险、市场竞争加剧风险。  
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图1：2024H1 公司营收 9.06 亿元，同比+34.4%  图2：2024H1 公司归母净利润 2.36 亿元，同比+35.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2024H1 公司毛利率为 48.1%，净利率为 26.1%  图4：2024H1 公司期间费用率为 19.9%，同比+7.0pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2024H1 公司合同负债为 19.05 亿元，同比-3%  图6：2024H1 公司合同存货为 19.79 亿元，同比+3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,333 7,858 9,609 11,356  营业总收入 1,609 2,275 2,800 3,204 

货币资金及交易性金融资产 577 3,582 4,907 6,303  营业成本(含金融类) 831 1,193 1,476 1,720 

经营性应收款项 1,233 589 726 832  税金及附加 20 27 22 16 

存货 1,918 980 1,213 1,414  销售费用 58 77 95 96 

合同资产 132 227 280 320     管理费用 68 86 98 96 

其他流动资产 2,473 2,479 2,483 2,486  研发费用 251 227 274 295 

非流动资产 537 522 496 464  财务费用 (35) 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 106 57 78 96 

固定资产及使用权资产 357 372 361 336  投资净收益 1 0 3 3 

在建工程 68 39 25 17  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 67 66 66 65  减值损失 (22) 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 31 31 31 31  营业利润 507 714 907 1,072 

其他非流动资产 14 14 14 14  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,870 8,380 10,105 11,820  利润总额 507 714 907 1,072 

流动负债 2,986 3,889 4,842 5,646  减:所得税 46 107 136 161 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 8 18 41  净利润 461 607 771 911 

经营性应付款项 677 689 928 1,106  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,960 2,814 3,482 4,058  归属母公司净利润 461 607 771 911 

其他流动负债 346 378 414 441       

非流动负债 812 812 812 812  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.69 2.22 2.82 3.34 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 751 751 751 751  EBIT 467 664 834 981 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 530 716 891 1,041 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 3,798 4,701 5,654 6,458  毛利率(%) 48.38 47.57 47.30 46.32 

归属母公司股东权益 3,072 3,679 4,450 5,362  归母净利率(%) 28.66 26.69 27.55 28.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,072 3,679 4,450 5,362  收入增长率(%) 21.49 41.39 23.07 14.43 

负债和股东权益 6,870 8,380 10,105 11,820  归母净利润增长率(%) 12.16 31.67 27.01 18.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 777 3,038 1,343 1,398  每股净资产(元) 10.72 12.94 15.76 19.10 

投资活动现金流 (602) (38) (28) (25)  最新发行在外股份（百万股） 273 273 273 273 

筹资活动现金流 (89) 5 10 23  ROIC(%) 11.72 13.62 14.66 14.64 

现金净增加额 86 3,005 1,325 1,397  ROE-摊薄(%) 15.01 16.51 17.33 17.00 

折旧和摊销 63 53 57 60  资产负债率(%) 55.28 56.10 55.96 54.64 

资本开支 (119) (38) (31) (28)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.18 19.12 15.05 12.74 

营运资本变动 243 2,378 517 430  P/B（现价） 3.97 3.29 2.70 2.23 

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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