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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 71.39 

一年最低/最高价 51.12/106.33 

市净率(倍) 8.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,125.70 

总市值(百万元) 16,272.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.53 

资产负债率(%,LF) 63.39 

总股本(百万股) 227.93 

流通 A 股(百万股) 169.85  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：2022 年业

绩快报点评：利润增速显著高于

收入增速，规模效应下 Q4 单季

归母净利率 26%创新高》 

2023-02-28 

《高测股份(688556)：与东方日

升建立 HJT100 微米薄片代工战

略合作，充分受益于薄片化趋势

下的渗透率提升逻辑》 

2023-01-04 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,571 5,559 7,782 9,093 

同比 128% 56% 40% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 789 1,226 1,647 1,993 

同比 357% 56% 34% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.46 5.38 7.23 8.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.63 13.27 9.88 8.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 利润增速快于收入增速，规模效应显现：2022 年公司实现营收 35.7 亿
元，同比+128%，归母净利润 7.89 亿元，同比+357%，扣非归母净利润
为 7.5 亿元，同比+333%，利润增速明显快于营收增速。2022Q4 单季营
收 13.8 亿元，同比+132%，环比+61%，归母净利润 3.6 亿元，同比+489%，
环比+89%，扣非归母净利润 3.34 亿元，同比+330%，环比+83%。 

◼ 盈利能力大幅提升，持续加大研发投入：2022 年公司综合毛利率为
41.5%，同比+7.8pct；净利率为 22.1%，同比+11.1pct。全年期间费用率
合计 15.9%，同比-4.4pct，控费能力良好，主要系规模效应下费用率下
降明显。2022Q4 单季毛利率为 44.2%，同比+9.5pct，环比+2.7pct，净利
率为 26.1%，同比+15.8pct，环比+3.8pct。 

◼ 存货高增，在手订单充足保障业绩确定性：截至 2022 年末，公司合同
负债为 3.44 亿元，同比+16%，存货为 10.5 亿元，同比+88%。截至 2022

年底，公司光伏切割设备在手订单 14.7 亿元（含税），同比+74%；创新
业务设备在手订单为 0.73 亿元（含税），同比+69%。2022 年经营活动
净现金流为 2.24 亿元，同比+193%，现金流情况明显改善。 

◼ 限制性股票激励计划凝聚核心人才，彰显长期发展信心：公司每 2 年开
展一次股权激励计划，2023 年股权激励公司以营业收入和剔除股份支
付费用影响的归母净利润为考核指标，行权条件为“或”，但考核指标
为保底数值，实际业绩有望较大幅度超出考核指标。（1）营业收入：2023-

2025 年营收分别不低于 46.4/60.7/78.6 亿元，同比+30%/31%/29%。（2）
剔除股份支付费用影响的归母净利润：2023-2025 年剔除股份支付费用
影响的归母净利润分别不低于 10.4/13.6/17.8亿元，同比+30%/31%/29%。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着公司切片代工及金刚线产能加速释放，我们
预计公司 2023-2025 年的归母净利润为 12.3（原值 10，上调 23%）/16.5

（原值 14.72，上调 12%）/19.9 亿元，对应 PE 为 13/10/8 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。 
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1.   利润增速快于收入增速，规模效应显现 

2022 年公司实现营收 35.7 亿元，同比+128%，归母净利润 7.89 亿元，同比+357%，

扣非归母净利润为 7.5 亿元，同比+333%，利润增速明显快于营收增速，规模效应显现。

分产品来看：（1）光伏切割设备：2022 年营收 14.7 亿元，同比+50%，占比 41%，毛利

率 33.2%，同比+2.1pct；（2）金刚线：2022 年营收 8.4 亿元，同比+188%，占比 24%，

毛利率 43.1%，同比+7.2pct；（3）切片代工服务：2022 年营收 9.3 亿元，同比+778%，

占比 26%，毛利率 45.5%，同比+16.7pct；（4）创新业务（包括半导体、蓝宝石、磁材及

碳化硅切割设备及耗材）2022 年营收 1.6 亿元，同比+49%，占比 4%，毛利率 54.4%，

同比+12pct；（5）其他业务：2022 年营收 1.7 亿元，占比 5%。 

2022Q4 单季营收 13.8 亿元，同比+132%，环比+61%，归母净利润 3.6 亿元，同比

+489%，环比+89%，扣非归母净利润 3.34 亿元，同比+330%，环比+83%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 35.7 亿元，同比+128%  图2：2022 年公司实现归母净利润 7.89 亿元，同比+357% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力大幅提升，持续加大研发投入 

2022 年公司综合毛利率为 41.5%，同比+7.8pct；净利率为 22.1%，同比+11.1pct。 

期间费用率合计 15.9%，同比-4.4pct，控费能力良好。其中销售费用率为 2.6%，同

比-1.4pct，财务费用率为 0.3%，同比-0.1pct，管理费用率（含研发）为 13%，同比-2.9pct，

主要系规模效应下费用率下降明显。公司研发投入体量持续增加，为 2.25 亿元，同比

+92%，占营收比重为 6.3%。 

2022Q4 单季毛利率为 44.2%，同比+9.5pct，环比+2.7pct，净利率为 26.1%，同比

+15.8pct，环比+3.8pct。 
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图3：2022 年公司综合毛利率 41.5%，净利率为 22.1%  图4：2022 年公司期间费用率合计 15.9%，同比-4.4pct 

 

 

 

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5：2022 年公司研发投入 2.25 亿元，同比 92%，占营收比重为 6.3% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货高增，在手订单充足保障业绩确定性 

截至 2022 年末，公司合同负债为 3.44 亿元，同比+16%，存货为 10.5 亿元，同比

+88%，表明公司设备在手订单充足，截至 2022 年底，公司光伏切割设备在手订单 14.7

亿元（含税），同比+74%；创新业务设备在手订单为 0.73 亿元（含税），同比+69%。2022

年经营活动净现金流为 2.24 亿元，同比+193%，现金流情况明显改善。 
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图6：截至 2022 年末公司合同负债 3.44 亿元，同比

+16% 
 图7：截至 2022 年末，公司存货为 10.5 亿元，同比+88% 

 

 

 

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8：2022 年经营活动净现金流为 2.24 亿元，同比+193% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   限制性股票激励计划凝聚核心人才，彰显长期发展信心 

此次激励计划拟向激励对象授予 300.45 万股限制性股票，约占此次激励计划草案

公告时公司股本总额的 1.32%，授予价格（含预留授予）为 40 元/股，本激励计划首次

授予部分涉及的激励对象共计 323 人，占公司员工总数的 9.41%。其中，首次授予 240.45

万股，占本次授予权益总额的 80%；预留 60 万股，占本次授予权益总额的 20%。首次

授予的限制性股票三个归属期的归属比例分别为 30%、30%、40%。若预留部分在 2023

年三季报披露前授予，则预留授予限制性股票归属安排同首次授予；若预留部分在 2023

年三季报披露后授予，则预留授予的限制性股票 2 个归属期内分别归属 50%。 
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公司以营业收入和剔除股份支付费用影响的归母净利润为考核指标，行权条件为

“或”，但考核指标为保底数值，实际业绩有望较大幅度超出考核指标。（1）营业收入：

以 2022 年营业收入为基数，2023-2025 年营业收入增长率分别不低于 30%/70%/120%，

即 2023-2025 年营收分别不低于 46.4/60.7/78.6 亿元，同比+30%/31%/29%。（2）剔除股

份支付费用影响的归母净利润：以 2022 年剔除股份支付费用影响的归母净利润为基数

(2022 年股权激励费用 0.12 亿元，剔除股份支付费用影响的归母净利润为 8 亿元），2023-

2025年剔除股份支付费用影响的归母净利润增长率分别不低于30%/70%/120%，即2023-

2025 年剔除股份支付费用影响的归母净利润分别不低于 10.4/13.6/17.8 亿元，归母净利

润分别不低于 10.0/13.3/17.5 亿元。 

 

图9：若两个业绩目标刚好达成，则 2023-2025 年净利润率分别为 22%/22%/22% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   N 型电池片推动薄片化加速，薄片化时代将进一步印证高测切

片优势 

技术角度，高测的切片设备+金刚线均处于行业领先，形成设备+耗材+工艺闭环后，

高测尤其在先进的薄片切片机及细线上的研发优势明显，目前公司已大批量导入 34 碳

钢金刚线&小批量导入 32 钨丝金刚线，正在试用 30 钨丝金刚线。我们认为 2023 年【供

给端】石英坩埚紧缺导致硅棒有限+【需求端】可适配薄片的 N 型电池加速渗透，均会

推动薄化进展加速，届时将进一步巩固高测切片工艺的领先优势。目前，公司已经与通

威股份、美科股份、京运通、双良节能、润阳光伏、爱旭股份、英发、东方日升、华晟、

华耀、亿晶等公司建立了长期切片合作关系，并与隆基、晶澳等客户建立了切片合作关

系。高测的代工客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业头部玩家，逐步消除市场对代工

客户结构的疑虑。 

6.   切片产能规划由 47GW 上调至 52GW，未来有望持续上调产能

规划 

2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（亿元） 35.7 46.4 60.7 78.6

营业收入YOY 30% 31% 29%

剔除股份支付费用影响的归母净利润（亿元） 8.0 10.4 13.6 17.6

剔除股份支付费用影响的归母净利润PE（2023.4.3） 20 16 12 9

2021股权激励股份支付费用（亿元） 0.12 0.05 0 -

2023股权激励股份支付费用（亿元） - 0.34 0.29 0.14

归母净利润（亿元） 7.89 10.0 13.3 17.5

归母净利润YOY 27% 33% 31%

归母净利润PE（2023.4.3） 21 16 12 9

净利润率 22% 22% 22% 22%
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2022 年 12 月，高测规划在河南新增 5GW 产能，预计 2023 年 5 月达产，切片代工

规划总产能进一步上调至 2024 年 52GW。目前高测已达产产能 21GW，不足 2022 年硅

片出货量的 10%；规划的 2024 年达产 52GW，预计届时仅占当年全市场硅片出货量的

10%左右。未来随着新导入的客户增多，我们认为切片代工有望大幅提高渗透率，不排

除高测继续上调产能规划的可能性。 

7.   盈利预测与投资评级 

随着公司切片代工及金刚线产能加速释放，我们预计公司 2023-2025 年的归母净利

润为 12.3（原值 10，上调 23%）/16.5（原值 14.72，上调 12%）/19.9 亿元，对应 PE 为

13/10/8 倍，维持“买入”评级。 

8.   风险提示 

新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。 
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高测股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,422 7,470 10,998 14,008  营业总收入 3,571 5,559 7,782 9,093 

货币资金及交易性金融资产 955 1,688 2,957 4,594  营业成本(含金融类) 2,089 3,215 4,645 5,402 

经营性应收款项 2,362 3,957 5,429 6,385  税金及附加 17 28 35 36 

存货 1,050 1,762 2,545 2,960  销售费用 93 150 210 246 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 389 545 637 

其他流动资产 56 63 67 69  研发费用 225 361 467 500 

非流动资产 1,224 1,342 1,356 1,308  财务费用 11 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 76 0 0 0 

固定资产及使用权资产 958 1,028 1,040 1,014  投资净收益 29 0 0 0 

在建工程 62 106 103 77  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 45 49 53 57  减值损失 -104 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 62 62 62 62  营业利润 899 1,410 1,872 2,265 

其他非流动资产 97 97 97 97  营业外净收支  -14 0 0 0 

资产总计 5,646 8,813 12,354 15,316  利润总额 884 1,410 1,872 2,265 

流动负债 3,065 5,006 6,899 7,868  减:所得税 96 183 225 272 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 70 50 50  净利润 789 1,226 1,647 1,993 

经营性应付款项 2,009 3,675 5,189 5,941  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 344 529 764 889  归属母公司净利润 789 1,226 1,647 1,993 

其他流动负债 683 731 896 988       

非流动负债 514 514 514 514  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.46 5.38 7.23 8.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 340 340 340 340  EBIT 908 1,416 1,880 2,273 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,061 1,533 2,012 2,416 

其他非流动负债 74 74 74 74       

负债合计 3,579 5,520 7,413 8,382  毛利率(%) 41.51 42.16 40.31 40.60 

归属母公司股东权益 2,067 3,293 4,941 6,934  归母净利率(%) 22.09 22.06 21.17 21.92 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,067 3,293 4,941 6,934  收入增长率(%) 127.92 55.70 39.98 16.85 

负债和股东权益 5,646 8,813 12,354 15,316  归母净利润增长率(%) 356.66 55.50 34.35 20.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 224 929 1,434 1,732  每股净资产(元) 8.53 13.91 21.14 29.88 

投资活动现金流 -682 -35 -120 -70  最新发行在外股份（百万股） 228 228 228 228 

筹资活动现金流 421 40 -20 0  ROIC(%) 42.39 38.84 35.83 31.12 

现金净增加额 -37 934 1,294 1,662  ROE-摊薄(%) 38.15 37.24 33.34 28.74 

折旧和摊销 153 117 131 143  资产负债率(%) 63.39 62.63 60.01 54.73 

资本开支 -202 -235 -145 -95  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.63 13.27 9.88 8.16 

营运资本变动 -770 -456 -506 -494  P/B（现价） 8.37 5.13 3.38 2.39 

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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