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帝科股份（300842.SZ）2025 年半年报点评    
 
N 型银浆行业领先，稳步推进高铜浆料量产  

 2025 年 09 月 02 日 

 

事件：2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营业

收入 83.40 亿元，同比+9.93%；实现归母净利润 0.70 亿元，同比-70.03%；

实现扣非净利润 0.88 亿元，同比-74.70%。 

25Q2 公司实现营业收入 42.84 亿元，同比+8.67%，环比+5.62%；实现归母

净利润 0.35 亿元，同比-38.49%，环比+1.59%；实现扣非净利润 0.24 亿元，

同比-84.66%，环比-63.08%。 

➢ N 型银浆行业领先。2025H1，公司光伏导电浆料实现销售 879.86 吨，同

比下降 22.28%；其中应用于 N 型 TOPCon 电池全套导电浆料产品实现销售

834.74 吨，占公司光伏导电浆料产品总销售量比例为 94.87%，处于行业领先

地位。同时，公司应用于 N 型 HJT 电池的低温银浆及银包铜浆料产品持续大规

模出货，应用于全钝化接触 N 型 TBC 电池的金属化浆料持续大规模量产，并加

强电池新技术、金属化新技术的开发与产业化。 

➢ 持续推进低银金属化，高铜浆料有望加速量产。公司推进低银含浆料、高

铜浆料、铜浆以及其他少银金属化技术与应用方案的开发与产业化，在行业内

率先实现高铜浆料方案在 TOPCon 电池的量产应用。根据公司 25 年 8 月 27 日

投资者调研记录公告，公司目前高铜浆料方案主要应用 TOPCon 电池的背面，

相对于量产标准工艺，有效银耗下降超过 50%；公司稳步推进高铜浆料在下半

年的进一步大规模量产，随着战略客户的量产使用以及其他电池组件一体化龙

头企业相应的产能跟进，公司预计 26 年高铜浆料会形成更大规模的出货量。 

➢ 推动收购索特增强光伏浆料竞争力。公司积极推动现金收购浙江索特材料

科技有限公司，交易完成后，有利于丰富公司的知识产权体系、增强研发创新

能力、优化产品布局和全球布局，提升公司业务规模和盈利水平。 

➢ 深化半导体浆料布局。公司在增资控股无锡湃泰电子材料科技有限公司

后，半导体电子业务已推出多维电子材料产品组合，以 LED 与 IC 芯片封装银浆

为技术及市场突破口，以功率半导体封装用烧结银和 AMB 陶瓷覆铜板钎焊浆料

等高端应用为未来发展方向，并拓展在印刷电子、电子元器件领域的应用。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 164.66、180.53、

203.96 亿元，对应增速分别为 7.3%、9.6%、13.0%；归母净利润分别为

2.12、3.87、5.57 亿元，对应增速分别为-41.1%、82.3%、44.0%，以 9 月 1

日收盘价为基准，对应 PE 为 34X/19X/13X，公司是国内 N 型光伏银浆领先企

业，有望受益于低银金属化的技术研发优势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，收购交易进展不及预期

等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,351 16,466 18,053 20,396 

增长率（%） 59.9 7.3 9.6 13.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 360 212 387 557 

增长率（%） -6.7 -41.1 82.3 44.0 

每股收益（元） 2.54 1.50 2.73 3.93 

PE 20 34 19 13 

PB 4.3 4.0 3.4 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 9 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,351 16,466 18,053 20,396  成长能力（%）     

营业成本 13,910 15,269 16,610 18,689  营业收入增长率 59.85 7.27 9.64 12.98 

营业税金及附加 26 25 27 31  EBIT 增长率 17.68 -40.15 52.62 34.00 

销售费用 199 206 220 245  净利润增长率 -6.66 -41.05 82.31 43.97 

管理费用 71 123 81 78  盈利能力（%）     

研发费用 482 461 505 551  毛利率 9.38 7.27 7.99 8.37 

EBIT 632 378 577 773  净利润率 2.34 1.29 2.14 2.73 

财务费用 128 115 111 107  总资产收益率 ROA 4.60 2.40 4.09 5.34 

资产减值损失 -16 3 0 0  净资产收益率 ROE 21.51 11.74 18.34 21.62 

投资收益 -97 -41 -36 -41  偿债能力     

营业利润 349 225 430 625  流动比率 1.19 1.17 1.21 1.26 

营业外收支 15 14 14 14  速动比率 1.08 1.06 1.10 1.15 

利润总额 365 239 444 639  现金比率 0.34 0.37 0.42 0.48 

所得税 20 29 53 77  资产负债率（%） 78.58 79.52 77.65 75.20 

净利润 345 210 391 563  经营效率     

归属于母公司净利润 360 212 387 557  应收账款周转天数 78.42 80.00 75.00 70.00 

EBITDA 664 423 626 827  存货周转天数 11.46 15.00 13.00 11.00 

      总资产周转率 2.10 1.98 1.97 2.05 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,034 2,569 3,034 3,718  每股收益 2.54 1.50 2.73 3.93 

应收账款及票据 4,355 4,733 4,915 5,219  每股净资产 11.81 12.75 14.88 18.17 

预付款项 152 153 166 187  每股经营现金流 6.62 6.39 5.39 6.86 

存货 443 639 600 571  每股股利 0.30 0.56 0.60 0.63 

其他流动资产 205 30 27 31  估值分析     

流动资产合计 7,188 8,123 8,741 9,726  PE 20 34 19 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.3 4.0 3.4 2.8 

固定资产 306 401 417 420  EV/EBITDA 11.95 18.75 12.67 9.59 

无形资产 35 35 35 35  股息收益率（%） 0.59 1.11 1.18 1.25 

非流动资产合计 643 708 719 706       

资产合计 7,832 8,831 9,460 10,431       

短期借款 2,023 2,023 2,023 2,023  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,612 3,393 3,691 4,153  净利润 345 210 391 563 

其他流动负债 1,424 1,511 1,535 1,572  折旧和摊销 32 45 49 53 

流动负债合计 6,059 6,927 7,250 7,749  营运资金变动 219 425 120 148 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 939 906 764 972 

其他长期负债 95 95 95 95  资本开支 -142 -96 -46 -26 

非流动负债合计 95 95 95 95  投资 0 0 0 0 

负债合计 6,154 7,023 7,345 7,844  投资活动现金流 -140 -137 -82 -67 

股本 141 142 142 142  股权募资 0 1 0 0 

少数股东权益 4 2 6 11  债务募资 -614 -24 0 0 

股东权益合计 1,678 1,809 2,114 2,587  筹资活动现金流 -580 -234 -217 -222 

负债和股东权益合计 7,832 8,831 9,460 10,431  现金净流量 251 535 465 684 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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