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机械设备

存储芯片设备或将放量，钙钛矿+固态
电池设备空间广阔
——德龙激光（688170.SH）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为

0.25/1.40/2.55 亿元，对应 PE 为 215/38/21 倍。考虑公司深耕激光精细微加工核心技术领
域，在半导体领域推出新型存储芯片隐切设备，公司针对锂电行业推出新型激光设备，在固
态电池激光制痕绝缘环节具有先发优势，已进入多家客户全固态产线供应链，钙钛矿设备已
获多家厂商订单。公司 PE 低于可比公司均值，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：1）公司主营精密激光加工设备及核心器件激光器，聚焦半导体、新能源、
新型电子和显示等核心领域，为下游提供激光精细微加工解决方案，受益于高端制造升级与
国产替代趋势；2）半导体：公司在半导体尤其是晶圆隐形切割领域具有丰富的技术经验和客
户资源，针对 12 英寸硅存储芯片研发的隐切设备已获得存储芯片国内头部厂商订单，并通过
客户端量产验证；3）新能源：锂电：公司针对锂电前中后段工序推出创新型激光智能化装备，
能够提升产线效率、降低成本；固态电池：公司针对固态电池制程难题，推出极片制痕绝缘
和干法电极激光预热等设备，进入多家客户供应链或进入样机试用阶段；光伏：公司可提供
针对钙钛矿薄膜太阳能电池生产的整段设备，相关设备已获多家头部厂商订单并验证通过。

 有别于市场的观点：市场担忧激光设备行业竞争激烈，公司业绩或承压。我们认为公司凭借
深厚的技术积累持续推出创新型设备，在固态电池和钙钛矿等多个领域具有先发优势，随着
相关领域产业化加速，公司业绩有望实现高增长。1）半导体：公司推出新型存储芯片隐切设
备，已获头部厂商订单，该类设备验证周期长，公司具有先发优势，随着国内存储芯片需求
提升和厂商扩产，相关设备订单有望扩大；2）新能源：公司新能源相关业务快速增长，公司
在锂电前中后段设备均有布局，固态电池电极激光制痕绝缘设备进入多家客户供应链，钙钛
矿薄膜太阳能电池生产整段设备已获多家头部厂商订单，随着锂电行业扩产、固态电池和钙
钛矿产业化加速，公司相关设备有望放量并贡献较大利润。

 关键假设点：1）精密激光加工设备：考虑公司激光隐切设备已获得头部厂商订单，固态电池
激 光 制 痕 绝 缘 设 备 进 入 多 家 客 户 供 应 链 。 假 设 2025-2027 年 收 入 增 长 率 分 别 为
13.4%/75%/48%，毛利率分别为 42.5%/41.0%/39.0%；2）激光器：假设 2025-2027 年
收入增长率分别为 0%/20%/25%，毛利率分别为 49.0%/49.0%/50.0%。

 催化剂：1）新型激光隐切设备客户扩产和设备招标；2）电池厂商扩产和固态电池设备招标。
 风险提示：1）行业竞争加剧风险；2）下游行业景气度不及预期风险；3）客户连续性较差

风险；4）国际贸易环境变化风险。

市场数据： 2026 年 03 月 04 日
收盘价（元） 51.13
一年内最高/最低（元） 56.45/17.73
市净率 4.4
股息率（分红/股价） -
流通 A 股市值（百万元） 5,285
上证指数/深证成指 4,082/13,918
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 11.8
资产负债率% 33.22
总股本/流通 A 股（百万） 103/103
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 582 715 787 1,263 1,803

同比增长率（%） 2.3% 22.9% 10.0% 60.5% 42.8%

归母净利润（百万元） 39 -35 25 140 255

同比增长（%） -42.1% -188.3% -171.2% 467.6% 82.6%

每股收益（元/股） 0.38 -0.33 0.24 1.35 2.46

毛利率（%） 46.6% 43.2% 44.4% 42.6% 40.6%

ROE（%） 3.0% -2.8% 2.0% 10.0% 15.4%

市盈率 135.3 -153.2 215.0 37.9 20.7

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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公司主营精密激光加工设备，布局半导体、新能源、消费电子和显示等领域。2024

年中国占全球激光设备市场销售收入的 50%以上，市场空间较为广阔。公司收入和

利润主要来源于精密激光加工设备，由于行业竞争加剧和公司产品结构变动，毛利率

呈现下降趋势，然而公司布局多个赛道，收入和利润规模有望随着存储芯片和新能源

领域的快速发展得以提升。

公司存储芯片+固态电池+钙钛矿设备空间广阔。公司新型激光隐形切割设备或的头

部厂商订单并验证通过，公司卡位优势显著，在国内存储芯片需求旺盛背景下，公司

相关设备有望放量，贡献较大利润；公司固态电池激光制痕绝缘设备进入头部厂商供

应链，干法电极激光预热设备进入客户试用阶段，随着固态电池产业化加速，公司相

关设备或快速放量；公司钙钛矿设备已获多家头部厂商订单，有望随钙钛矿产业加速

迎来出货量的快速增加。

图表 1：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）公司新型激光隐形切割设备或的头部厂商订单并验证通过，公司卡位优势显著，在国内存储芯片需求

旺盛背景下，公司相关设备有望放量，贡献较大利润；2）锂电行业呈现扩产趋势，电池厂商相关设备采

招有望带动公司激光除蓝膜、激光烘烤等设备放量；3）公司固态电池激光制痕绝缘设备进入头部厂商供

应链，干法电极激光预热设备进入客户试用阶段，随着固态电池产业化加速，公司相关设备或快速放量；

4）公司钙钛矿设备已获多家头部厂商订单，有望随钙钛矿产业加速迎来出货量的快速提升。

行业需求核心变量 1）半导体设备需求量；2）锂电扩产规划和设备招标；3）固态电池设备招标；4）钙钛矿设备招标。

季度业绩趋势判断

公司 2025Q3 公告称激光制痕绝缘方案获得小批量订单，2025Q4 公告称存储芯片激光隐切设备已获得

头部厂商订单，我们预计随着市场推广及客户拓展的进行，相关产品订单量将显著提升，或带动公司

2026Q1 业绩增长。

公司跟踪的核心指标 1）在手订单量；2）订单交付和确收节奏；3）干法电极激光预热设备客户试用进展。

关键假设点

1）精密激光加工设备：考虑公司激光隐切设备已获得头部厂商订单，固态电池激光制痕绝缘设备进入多

家客户供应链。假设 2025-2027 年收入增长率为 13.4%/75%/48%，毛利率为 42.5%/41.0%/39.0%；

2）激光器：假设 2025-2027 年收入增长率分别为 0%/20%/25%，毛利率为 49.0%/49.0%/50.0%。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 2：中国激光设备市场规模较大
图表 3：2024 年中国占全球激光设备市场销售收入的
50%以上

资料来源：普华有策，爱建证券研究所 资料来源：北京日报，爱建证券研究所
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图表 4：公司收入主要来自激光加工设备(百万元） 图表 5：公司激光加工设备产品毛利率呈现下降趋势

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：iFind，爱建证券研究所

图表 6：2025H1 精密激光加工设备产品贡献毛利较高

资料来源：iFind，爱建证券研究所

隐切后背面研磨（SDBG）技术可提升晶圆加工良率，公司相关设备获头部厂商订单。

传统半导体封装工艺为先减薄后切割（DAG），然而减薄后的晶圆易破裂或翘曲，机

械切割风险极高；SDBG 技术利用激光在晶圆内部预设隐形改质层，再进行背面减薄

研磨，可避免对超薄晶圆的机械应力影响，实现更高良率、更清洁的分割效果。SDBG

技术正成为 3D NAND、DRAM、CIS 及高端逻辑芯片等领域的主流制程方案。公司

SDBG 设备获存储芯片国内头部厂商首个国产量产订单，经量产验证并已通过验收。

主要存储厂商呈扩产趋势，公司 SDBG 设备有望充分受益。据观研天下数据，中国

存储芯片行业市场规模持续扩大，2024 年中国存储芯片产量约 430 亿个。中国长江

存储和长鑫存储等主要存储芯片厂商呈现扩产趋势，据维科网数据，长江存储三期工

厂规划月产能 10 万片，2026 年投产后总产能将达 30 万片/月；观察者网报道称长

鑫存储正在上海扩建工厂，新增总产能将达到其合肥总部基地的两至三倍。在存储厂

商扩展态势下，公司适用于硅存储芯片研发的 SDBG 设备或受益。
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图表 7：SDBG 技术能够提升晶圆加工良率 图表 8：公司隐切设备适用于 12 英寸硅存储芯片研发

资料来源：iFind，爱建证券研究所 资料来源：公司官网，爱建证券研究所

图表 9：中国储存芯片产量持续提升
图表 10：2025Q3 长鑫存储按收入 DRAM 市场份额占
比达 5%

资料来源：观研天下，爱建证券研究所 资料来源：Counterpoint，TrendForce，爱建证券研究所

图表 11：2025Q3 长江存储按销量 NAND 市场份额占比
已达 13%

图表 12：主要存储厂商呈现扩产趋势

资料来源：Counterpoint，TrendForce，爱建证券研究所 资料来源：21 经济网，TrendForce，爱建证券研究所

公司面向锂电池制造推出系列创新激光装备，部分固态电池设备获批量订单。在新能

源汽车和新型储能等产业的推动下，全球锂电池产量持续提升，公司在锂电池制造的

前段和中后段工序开发了一系列创新的激光智能化装备。公司积极布局固态电池设备
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领域，极片制痕绝缘设备获多家头部客户批量订单，激光加热及超快激光制片等新技

术在固态电池产线测试验证中。EVTank 预计 2030 年全固态电池出货量超 180GWh，

在固态电池产业化进程加速背景下，公司固态电池相关设备有望成为新增长极。

图表 13：全球锂电池产量持续提升 图表 14：2030 年全固态电池出货量或超 180GWh

资料来源：ICC，爱建证券研究所 资料来源：EVTank，爱建证券研究所

钙钛矿太阳能电池产能或迅速提升，公司钙钛矿电池设备有望放量。公司较早布局钙

钛矿电池设备，首条钙钛矿薄膜太阳能电池激光加工设备在 2022 年交付客户并投入

使用。公司可提供针对钙钛矿薄膜太阳能电池生产的整段设备，包括前段 P0 激光打

标设备，P1、P2、P3 激光划线设备，P4 激光清边设备，后段封装检测等。据智研

咨询数据，预计 2030 年钙钛矿太阳能电池新增产能达到 161GW，而 100MW 钙钛

矿太阳能电池模组所需激光设备投资或达 1400 万元，相关设备市场空间广阔。

图表 15：钙钛矿电池组件生产需要多种激光设备，公司产品已获多家头部厂商订单

资料来源：元禄光电，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 6

德龙激光（688170.SH） 2026 年 03 月 05 日

日

图表 16：2030 年钙钛矿电池新增产能或达 161GW
图表 17：100MW 钙钛矿电池模组激光设备投资约
1400 万元

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所 资料来源：Nano-Micro Letters，爱建证券研究所

图表 18：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

000988.SZ 华工科技 1,021.09 18.37 23.73 29.61 55.59 43.03 34.48

002008.SZ 大族激光 721.24 12.31 21.17 28.53 58.59 34.07 25.28

300747.SZ 锐科激光 180.39 2.17 2.90 3.54 83.17 62.13 50.96

301021.SZ 英诺激光 90.93 0.51 0.81 1.19 179.29 112.05 76.51

平均值 94.16 62.82 46.81

688170.SH 德龙激光 52.85 0.25 1.40 2.55 215 37.88 20.75

资料来源：iFind，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFind 一致预期，基于 2026 年 3 月 4 日数据。）

风险提示：

1）行业竞争加剧风险：激光加工设备行业竞争逐渐加剧，若公司对下游行业技术迭

代、产品更新较快等局面不能及时响应，公司经营或受到显著不利影响。

2）下游行业景气度不及预期风险：若下游行业处于周期低点，固定资产投资以及产

能扩张节奏或不及预期，公司产品销售或受限。

3）客户连续性较差风险：下游单一客户固定资产投资具有周期性，客户采购具有间

歇性，若公司新客户开拓不及预期，既有客户固定资产投资和产能扩张同时出现周期

性下降，或对公司未来的经营业绩产生负面影响。

4）国际贸易环境变化风险：公司精密激光加工设备所需的部分激光器需从国外进口，

若因国际贸易形势恶化导致相关原材料进口受限，或对公司经营业绩产生不利影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 535 242 362 927 1,281

应收款项 288 339 309 525 557

存货 447 506 587 622 718

流动资产 1,451 1,409 1,540 2,346 2,842

长期股权投资 21 7 7 7 8

固定资产 172 185 212 247 274

在建工程 6 140 104 74 51

无形资产 15 42 40 40 42

非流动资产 294 425 417 424 433

资产合计 1,745 1,834 1,958 2,770 3,275

短期借款 0 60 100 150 200

应付款项 208 269 261 675 665

流动负债 208 269 261 675 665

长期借款 1 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 37 38 38 38 38

负债合计 438 602 701 1,374 1,623

股本 103 103 103 103 103

资本公积 947 947 947 947 947

留存收益 257 192 216 356 610

归母股东权益 1,307 1,232 1,257 1,396 1,651

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和权益总计 1,745 1,834 1,958 2,770 3,275

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 39 -35 25 140 255

折旧摊销 19 26 24 26 29

营运资本变动 12 354 70 865 341

经营活动现金流 -6 -49 75 526 330

资本开支 52 127 42 44 46

投资变动 267 -142 -42 -23 -3

投资活动现金流 222 -264 0 -22 -44

银行借款 1 60 100 150 200

筹资活动现金流 -35 13 45 61 68

现金净增加额 183 -299 120 565 354

期初现金 360 535 242 362 927

期末现金 535 242 362 927 1,281

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 2.3% 22.9% 10.0% 60.5% 42.8%

营业利润增速 -54.7% -111.6% -900.3% 429.5% 82.1%

归母净利润增速 -42.1% -188.3% -171.2% 467.6% 82.6%

盈利能力指标

毛利率 46.6% 43.2% 44.4% 42.6% 40.6%

净利率 6.7% -4.8% 3.1% 11.0% 14.1%

ROE 3.0% -2.8% 2.0% 10.0% 15.4%

ROIC 3.0% -2.7% 1.8% 9.0% 13.7%

偿债能力

资产负债率 25.1% 32.8% 35.8% 49.6% 49.6%

净负债比率 0.33 0.49 0.56 0.98 0.98

流动比率 3.62 2.50 2.33 1.76 1.79

速动比率 2.42 1.57 1.40 1.26 1.30

营运能力

总资产周转率 0.33 0.39 0.40 0.46 0.55

应收账款周转率 2.02 2.11 2.55 2.41 3.24

存货周转率 1.30 1.41 1.34 2.03 2.51

每股指标

每股收益 0.38 -0.33 0.24 1.35 2.46

每股经营性现金流 -0.05 -0.47 0.72 5.09 3.19

每股净资产 12.65 11.92 12.16 13.51 15.97

估值比率

市盈率 135.33 -153.18 215.00 37.88 20.75

市销率 9.08 7.39 6.72 4.18 2.93

市净率 4.04 4.29 4.20 3.78 3.20

EV/EBIT 171.95 -1,250.03 150.48 34.06 18.50

EV/EBITDA 105.23 265.50 91.78 29.47 16.88

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

营业收入 582 715 787 1,263 1,803

营业成本 311 406 437 725 1,072

税金及附加 4 5 6 8 11

销售费用 101 102 112 126 126

管理费用 57 65 67 96 123

研发费用 104 130 139 177 225

财务费用 -10 -6 -4 -9 -17

资产减值损失 -12 -40 28 13 11

公允价值变动 1 2 1 1 1

投资净收益 4 0 1 1 2

营业利润 31 -4 29 152 278

营业外收支 -1 -2 0 -1 -1

利润总额 30 -5 29 152 277

所得税 -9 29 4 12 22

净利润 39 -35 25 140 255

少数股东损益 0 0 0 0 0

归母净利润 39 -35 25 140 255

EBITDA 49 21 61 194 333

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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