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业绩平稳较快增长，持续加大研发投入 
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推荐（维持） 

股价：43.41元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.drlaser.com.cn 

大股东/持股 李志刚/39.94% 

实际控制人 李志刚 

总股本(百万股) 273 

流通 A股(百万股) 167 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 119 

流通 A股市值(亿元) 73 

每股净资产(元) 11.07 

资产负债率(%) 51.9 

 
行情走势图 
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皮秀  投资咨询资格编号 
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苏可  投资咨询资格编号 

 S1060524050002 

 suke904@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024 年半年报，实现营收 9.06 亿元，同比增长 34.4%，归母净利润

2.36 亿元，同比增长 35.51%，扣非后净利润 2.25 亿元，同比增长 34.19%。

2024Q2，公司实现营收 4.55 亿元，同比增长 39.51%，归母净利润 1.01 亿元，

同比增长 25.12%。 

 

平安观点： 
 业绩稳步增长，财务状况稳健。上半年公司收入规模 9.06 亿元，其中光

伏相关收入 9.05 亿元，光伏激光设备是公司最核心的收入来源。二季度

公司收入规模、毛利率、费用率等指标整体平稳，资产减值/信用减值合计

规模 0.33 亿元，环比增加 0.25 亿元，导致公司净利润环比有所下滑。截

至二季度末存货规模 19.79 亿元，环比略有下滑，可能受光伏行业整体盈

利承压背景下下游资本开支减缓影响，其中发出商品规模 16.11 亿元。合

同负债规模 19.05 亿元，呈现 2022 年以来首个季度的环比下滑。公司在

手现金/大额存单规模估计超过 26 亿元，财务状况稳健，具有较强的抗行

业周期波动风险的能力。 

 维持高比例研发投入，强化立身之本。尽管当前光伏行业处于下行周期和

资本开支收缩期，公司继续加大研发投入，上半年研发费用约 1.4 亿元，

同比增长 44.56%，占营业收入比重 15.41%。光伏方面，公司不断开发新

型激光技术，应用于不同高效电池工艺，以提升效率或者降低成本；其他

领域，公司已经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。2024 年 7 月，公司发布公告，拟与

武汉东湖新技术开发区管理委员会签署《关于帝尔激光研发生产基地三期

项目的合作协议》，计划在武汉东湖新技术开发区投资 30 亿元建设帝尔激

光研发生产基地三期项目。 

 BC电池技术加快产业化，公司有望深度受益。在 PERC 时代，公司通过

推出 PERC 激光消融设备和 PERC 电池激光掺杂设备，成为 PERC 时代

的主要受益者之一；在过去两年的 TOPCon 快速崛起阶段，公司通过推

出 TOPCon 电池激光诱导烧结（LIF）设备和 TOPCon 电池激光硼掺杂设 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,324 1,609 2,131 2,642 3,196 

YOY(%) 5.4 21.5 32.5 24.0 21.0 

净利润(百万元) 411 461 588 701 858 

YOY(%) 7.9 12.2 27.5 19.2 22.5 

毛利率(%) 47.1 48.4 48.2 48.0 48.0 

净利率(%) 31.0 28.7 27.6 26.5 26.9 

ROE(%) 15.3 15.0 16.6 17.1 17.9 

EPS(摊薄/元) 1.51 1.69 2.15 2.57 3.14 

P/E(倍) 28.8 25.7 20.2 16.9 13.8 

P/B(倍) 4.7 4.1 3.5 3.0 2.6  

证
券
研
究
报
告 



帝尔激光·公司半年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2/ 4 

 

备，实现进一步发展壮大。上半年，隆基绿能发布了基于 HPBC 二代电池技术的全新一代组件产品 Hi-MO 9，爱旭则已推出

组件效率可达 25%的 ABC 满屏组件，BC 电池有望接棒成为下一代主流电池技术。BC 电池所采用的激光设备的价值量和技

术难度相对于 PERC 和 TOPCon 进一步提升，公司与目前主流 BC 电池企业密切合作，推出了背接触电池（BC）的激光微

蚀刻系列设备，实现大面积高精细化蚀刻，该技术替代传统的光刻技术，大幅度简化工艺流程，降低生产成本。整体来看，

公司有望成为下一轮光伏电池技术迭代的核心受益者。 

 投资建议。考虑当前的光伏产业环境和资本开支情况，调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为 5.88、7.01、8.58

亿元（原预测值为 6.26、7.72、9.20 亿元），EPS 分别为 2.15、2.57、3.14 元，动态 PE 为 20.2、16.9、13.8 倍。公司技术

实力突出，有望受益于新一轮光伏技术迭代，同时积极向泛半导体领域布局发展，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）BC 等光伏新型电池产业化进程不及预期；（2）存货减值和坏账风险；（3）竞争加剧和盈利水平不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6333 7634 8616 9794 

现金 527 893 489 160 

应收票据及应收账款 1360 1687 1867 2075 

其他应收款 13 16 18 20 

预付账款 6 8 9 10 

存货 1918 2117 2635 3187 

其他流动资产 2510 2912 3598 4342 

非流动资产 537 748 814 955 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 357 456 611 693 

无形资产 67 71 81 91 

其他非流动资产 113 221 122 172 

资产总计 6870 8382 9430 10749 

流动负债 2986 3881 4492 5132 

短期借款 0 0 0 94 

应付票据及应付账款 677 877 1088 1311 

其他流动负债 2309 3004 3404 3727 

非流动负债 812 961 839 835 

长期借款 759 907 786 782 

其他非流动负债 53 53 53 53 

负债合计 3798 4841 5331 5967 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 273 273 273 273 

资本公积 778 778 778 778 

留存收益 2021 2489 3048 3731 

归属母公司股东权益 3072 3540 4099 4782 

负债和股东权益 6870 8382 9430 10749  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 774 660 83 83 

净利润 461 588 701 858 

折旧摊销 60 104 149 174 

财务费用 -35 2 2 5 

投资损失 -1 -1 -1 -1 

营运资金变动 234 -39 -775 -961 

其他经营现金流 55 6 7 8 

投资活动现金流 -602 -320 -221 -322 

资本支出 133 315 215 315 

长期投资 -35 0 0 0 

其他投资现金流 -701 -635 -436 -637 

筹资活动现金流 -89 27 -266 -90 

短期借款 -5 0 0 94 

长期借款 27 148 -121 -4 

其他筹资现金流 -111 -121 -144 -180 

现金净增加额 83 367 -404 -329  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1609 2131 2642 3196 

营业成本 831 1104 1374 1662 

税金及附加 20 23 29 32 

营业费用 58 64 71 83 

管理费用 68 79 90 102 

研发费用 251 320 396 479 

财务费用 -35 2 2 5 

资产减值损失 -4 -2 -3 -3 

信用减值损失 -17 -17 -32 -10 

其他收益 106 120 120 120 

公允价值变动收益 5 5 4 3 

投资净收益 1 1 1 1 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 507 646 770 944 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 507 647 771 944 

所得税 46 59 70 86 

净利润 461 588 701 858 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 461 588 701 858 

EBITDA 532 752 922 1122 

EPS（元） 1.69 2.15 2.57 3.14  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 21.5 32.5 24.0 21.0 

营业利润(%) 11.6 27.5 19.2 22.5 

归属于母公司净利润(%) 12.2 27.5 19.2 22.5 

获利能力     

毛利率(%) 48.4 48.2 48.0 48.0 

净利率(%) 28.7 27.6 26.5 26.9 

ROE(%) 15.0 16.6 17.1 17.9 

ROIC(%) 13.9 17.5 19.3 19.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.3 57.8 56.5 55.5 

净负债比率(%) 7.6 0.4 7.2 15.0 

流动比率 2.1 2.0 1.9 1.9 

速动比率 0.7 0.7 0.5 0.4 

营运能力     

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 1.4 1.5 1.7 1.8 

应付账款周转率 1.36 1.40 1.40 1.40 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.69 2.15 2.57 3.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.83 2.42 0.30 0.30 

每股净资产(最新摊薄) 10.72 12.43 14.47 16.98 

估值比率     

P/E 25.7 20.2 16.9 13.8 

P/B 4.1 3.5 3.0 2.6 

EV/EBITDA 31.4 15.9 13.3 11.3  
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