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市场数据  
收盘价(元) 90.08 

一年最低/最高价 36.72/128.20 

市净率(倍) 8.16 

流通A股市值(百万元) 11,631.26 

总市值(百万元) 13,086.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.04 

资产负债率(%,LF) 83.35 

总股本(百万股) 145.28 

流通 A 股(百万股) 129.12  
 

相关研究  
《帝科股份(300842)：2025 年年报点

评：银价波动影响短期业绩，光伏贱

金属化+北美扩产带动增长、发展存储

第二曲线》 

2026-03-23 

《帝科股份(300842)：2025 年三季报

点评：银点波动影响 Q3 业绩，收购晶

凯拓展半导体布局》 

2025-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15,351 18,046 16,784 18,671 21,198 

同比（%） 59.85 17.56 (6.99) 11.24 13.53 

归母净利润（百万元） 359.96 (276.45) 363.73 524.10 636.42 

同比（%） (6.66) (176.80) 231.57 44.09 21.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.48 (1.90) 2.50 3.61 4.38 

P/E（现价&最新摊薄） 34.50 (44.92) 34.14 23.69 19.51 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：26Q1 营收 65.7 亿元，同环比+61.9％/+23.4％，归母净利润 0.15

亿元，同环比-58.1%/-104.7％，毛利率 11.2%，同环比+4.2/-1pct，归母
净利率 0.2%，同环比-0.6/+6pct。 

◼ 短期业绩受金融工具波动影响、高铜浆加速导入、北美市场持续扩张。
我们测算 26Q1 公司光伏浆料销售 348 吨，同降 18%；其中我们预计
TPC 浆料销售 334 吨，占比 96%；26Q1 毛利率约 11.2%，同比+4.2pct，
主要受银价上涨影响，浆料业务盈利能力增强；Q1 公司源于白银期货、
租赁及外汇衍生品对冲操作的浮亏导致投资净收益-3.46 亿元、公允价
值变动+2288 万元。公司高铜浆加速导入，战略客户 20gw 升级持续进
行中，其余头部客户亦在战略验证中，26 年预计实现百吨级+出货。公
司在美国市场已开线电池实现 100% 独供，与新增北美客户基于 NDA

下持续对接，有望实现份额最大化。 

◼ 大力发展存储第二曲线、26 年有望高增。公司 25 年收购江苏晶凯股权，
拓展半导体业务。我们测算公司 26Q1 存储营收近 2 亿元，逐步贡献盈
利；我们预计 26 年收入增速不低于 200%，出货 3-5kw 颗。公司将持
续加大投入，力争未来 2-3 年成为国内领先的第三方DRAM模组企业。 

◼ 费用有所提升、经营现金流阶段性承压。公司 Q1 期间费用 3.1 亿元，
同环比+29.5%/-18.2%，费用率 4.7%，同环比-1.2/-2.4pct；Q1 经营性现
金流-2.5 亿元，同环比-182.8%/-201.1%，主要由于原材料采购预付加剧
与客户票据回款周期错配，叠加白银现货紧缺推高预付款项；Q1 末存
货 18.2 亿元，较年初+310.4%，主要系公司向产业链上游延伸且白银价
格上涨，期末存货金额增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑银价扰动，非经常性损益对利润产生影响，
我们预计公司 26-28 年归母净利 3.6/5.2/6.4 亿元（前值 4.9/5.9/7.3 亿元），
同比增加 232%/44%/21%，对应 PE 为 34/24/20x，由于公司浆料、存储
基本面扎实，盈利能力和市场竞争力优秀，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料上涨超预期、需求增长不及预期、竞争加剧等。  

0%

24%

48%

72%

96%

120%

144%

168%

192%

216%

2025-4-29 2025-8-28 2025-12-27 2026-4-27

帝科股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
帝科股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,156 8,910 9,849 11,040  营业总收入 18,046 16,784 18,671 21,198 

货币资金及交易性金融资产 2,848 2,315 2,576 2,831  营业成本(含金融类) 16,406 15,427 17,074 19,367 

经营性应收款项 5,325 5,114 5,635 6,355  税金及附加 24 22 24 28 

存货 891 1,286 1,423 1,614  销售费用 196 183 202 223 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 84 75 81 

其他流动资产 92 195 215 239  研发费用 601 520 560 636 

非流动资产 2,043 2,008 1,952 1,894  财务费用 167 14 24 19 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 97 34 37 42 

固定资产及使用权资产 681 592 503 412  投资净收益 (272) (63) (71) (81) 

在建工程 20 20 20 20  公允价值变动 (411) (20) (20) (20) 

无形资产 492 522 552 582  减值损失 (109) (70) (60) (60) 

商誉 639 639 639 639  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 13 16 19 22  营业利润 (221) 415 598 726 

其他非流动资产 198 219 219 219  营业外净收支  (8) 3 4 5 

资产总计 11,199 10,918 11,801 12,934  利润总额 (230) 418 602 731 

流动负债 8,689 8,024 8,372 8,856  减:所得税 (28) 47 67 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,777 2,773 2,773 2,773  净利润 (201) 371 535 649 

经营性应付款项 3,633 3,085 3,415 3,873  减:少数股东损益 75 7 11 13 

合同负债 70 10 11 13  归属母公司净利润 (276) 364 524 636 

其他流动负债 2,210 2,155 2,173 2,197       

非流动负债 533 541 541 541  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.90) 2.50 3.61 4.38 

长期借款 400 400 400 400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 637 432 626 750 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 709 540 736 861 

其他非流动负债 113 121 121 121       

负债合计 9,222 8,564 8,912 9,397  毛利率(%) 9.09 8.09 8.55 8.64 

归属母公司股东权益 1,576 1,945 2,469 3,105  归母净利率(%) (1.53) 2.17 2.81 3.00 

少数股东权益 402 409 420 433       

所有者权益合计 1,977 2,354 2,888 3,538  收入增长率(%) 17.56 (6.99) 11.24 13.53 

负债和股东权益 11,199 10,918 11,801 12,934  归母净利润增长率(%) (176.80) 231.57 44.09 21.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 668 (331) 470 475  每股净资产(元) 10.85 13.39 16.99 21.37 

投资活动现金流 (1,484) (139) (140) (149)  最新发行在外股份（百万股） 145 145 145 145 

筹资活动现金流 896 (54) (69) (69)  ROIC(%) 12.27 7.15 9.57 10.40 

现金净增加额 76 (533) 261 256  ROE-摊薄(%) (17.54) 18.70 21.23 20.50 

折旧和摊销 72 108 109 111  资产负债率(%) 82.34 78.44 75.52 72.65 

资本开支 (143) (47) (46) (45)  P/E（现价&最新股本摊薄） (44.92) 34.14 23.69 19.51 

营运资本变动 (42) (1,019) (390) (511)  P/B（现价） 7.88 6.39 5.03 4.00 

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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