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市场数据  
收盘价(元) 42.03 

一年最低/最高价 41.26/106.33 

市净率(倍) 4.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,068.31 

总市值(百万元) 13,485.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.00 

资产负债率(%,LF) 60.59 

总股本(百万股) 320.86 

流通 A 股(百万股) 239.55  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：2023 一季

报点评：业绩持续超预期，净利

率创历史新高》 

2023-04-28 

《高测股份(688556)：第三次上

调产能规划至 102GW，看好切片

代工长期逻辑&期待代工盈利超

预期》 

2023-04-12 
  

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 5,943 8,083 9,859 

同比 128% 66% 36% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 789 1,350 1,781 2,158 

同比 357% 71% 32% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.46 4.21 5.55 6.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.10 9.99 7.57 6.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 事件：高测与英发睿能就切片达成战略合作，英发睿能在宜宾投资建设的 20GW 拉晶

产能所生产的单晶硅棒全部委托高测进行代工切片，高测预留 20GW 的切片产能优先

满足英发睿能的切片需求。 

◼ 切片代工产能已规划 102GW，代工模式加速渗透。此次为英发睿能预留的 20GW

切片产能，隶属于高测宜宾 50GW 大硅片切片项目中的一期 25GW，我们预计宜宾
一期 25GW 将于 2024 年 3-4 月投产，10 月满产。公司切片代工业务原规划产能
35GW，2022 年 4 月上调至 47GW；2022 年 12 月新增规划河南 5GW，总产能进一
步上调至 52GW；2023 年 4 月新增宜宾 50GW 上调至总产能 102GW，不排除后续
继续上调产能规划的可能性。按照当前规划，我们预计公司 2022-2024 年底总产能
分别达到 21GW、45GW、77GW，考虑到产能爬坡，我们预计 2022-2024 年出货量
分别为 10GW、28GW、60GW。 

◼ 代工费上涨约 10％，薄片化加速过程中高测已在研发端切出 60μm210 半片。 

（1）过去市场担忧代工客户技术进步导致代工费下行，但目前高测提高交片数使代
工费持续上涨。182 与 210 电池的代工费均增长 10%以上，目前 182 的代工费从 0.34

元/片提高到 0.4 元/片；210 的代工费从 0.47 元/片提高到 0.52 元/片，由于目前高测
单公斤硅料交付的硅片已提高到 61 片以上，代工费也呈现阶段性上涨（交片数提高
导致客户收益的增长远大于代工费的增长），并对大部分客户均有调整。 

（2）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，进一步巩固高测切片工艺的领先优势。（1）
目前建湖基地 20%-30%是 N 型硅片，主要配套 TOPCon；（2）HJT 的切片产能在乐
山，目前客户的大批量需求是 120μm 和 110μm，小批量需求是 100μm，80μm

正处于小批量验证阶段，60μm 处于研发试验阶段，目前高测在研发端已切出 60μ
m210 半片。 

◼ 客户需求饱满，看好切片代工长期逻辑。 

客户结构方面，我们认为短期高测受益于行业集中度分散，长期受益于产业分工趋
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。 

中长期看，硅料产能释放后，硅片行业将进入买方市场。我们认为供给紧张阶段，
为保证供应链安全，行业倾向于走垂直一体化路线；而当进入买方市场后，企业会
更加注重自己的优势环节以获得更强的研发效率，尤其是在技术迭代迅速的光伏行
业，分散研发和业务布局不利于提高竞争力，因此我们认为产业分工会日益明确，
高测在单一环节投入大量研发可以建立低成本技术壁垒，后续通过规模优势提高竞
争力。 

◼ 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，我们维持公司
2023-2025 年的归母净利润为 13.5/17.8/21.6 亿元，对应 PE 为 10/8/6 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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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 7,862 11,397 15,059  营业总收入 3,571 5,943 8,083 9,859 

货币资金及交易性金融资产 955 1,704 3,096 4,855  营业成本(含金融类) 2,089 3,405 4,745 5,861 

经营性应收款项 2,362 4,229 5,634 6,923  税金及附加 17 30 36 39 

存货 1,050 1,866 2,600 3,212  销售费用 93 160 218 266 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 416 566 690 

其他流动资产 56 64 67 70  研发费用 225 374 485 542 

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 1,552 2,024 2,452 

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 9,205 12,753 16,367  利润总额 884 1,552 2,024 2,452 

流动负债 3,065 5,274 7,041 8,498  减:所得税 96 202 243 294 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 70 50 50  净利润 789 1,350 1,781 2,158 

经营性应付款项 2,009 3,892 5,301 6,446  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 344 560 781 964  归属母公司净利润 789 1,350 1,781 2,158 

其他流动负债 683 752 910 1,037       

非流动负债 514 514 514 514  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.46 4.21 5.55 6.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 340 340 340 340  EBIT 883 1,558 2,032 2,460 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,036 1,675 2,163 2,603 

其他非流动负债 74 74 74 74       

负债合计 3,579 5,788 7,555 9,012  毛利率(%) 41.51 42.71 41.29 40.55 

归属母公司股东权益 2,067 3,417 5,198 7,355  归母净利率(%) 22.09 22.71 22.03 21.88 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,067 3,417 5,198 7,355  收入增长率(%) 127.92 66.46 35.99 21.98 

负债和股东权益 5,646 9,205 12,753 16,367  归母净利润增长率(%) 356.66 71.17 31.94 21.15 

           

           

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 224 944 1,557 1,854  每股净资产(元) 8.53 14.45 22.27 31.73 

投资活动现金流 -682 -35 -120 -70  最新发行在外股份（百万股） 321 321 321 321 

筹资活动现金流 421 40 -20 0  ROIC(%) 41.25 41.92 37.19 31.99 

现金净增加额 -37 949 1,417 1,784  ROE-摊薄(%) 38.15 39.51 34.26 29.33 

折旧和摊销 153 117 131 143  资产负债率(%) 63.39 62.88 59.24 55.06 

资本开支 -202 -235 -145 -95  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.10 9.99 7.57 6.25 

营运资本变动 -770 -584 -510 -572  P/B（现价） 4.93 2.91 1.89 1.32 

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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