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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.21 

流通 A 股(亿股) 2.40 

52 周内股价区间(元) 40.68-75.54 

总市值(亿元) 161.68 

总资产(亿元) 60.98 

每股净资产(元) 10.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 高测股份（688556）：盈利持续高增，

切片技术闭环效应已现  (2023-05-04) 

2. 高测股份（688556）：盈利高质量增长，

股权激励绑定核心人员  (2023-04-06) 

3. 高测股份（688556）：与东方日升战略

合作，步入HJT 薄片量产征程  

(2023-01-04) 

4. 高测股份（688556）：薄片化助力HJT

降本，切片代工盈利稳定  (2022-12-28) 
  

[Table_Summary]  事件：公司董事长定增验资通过，募资总额 9.16亿元，每股发行价格 50.27元。

近期硅料、硅片价格触底且较为平稳：根据 SMM数据，6月 20日 P型 182/150

μm 硅片价格 2.8 元/片，P型 210/150μm硅片价格 4.2 元/片。 

 硅片价格底部稳定，公司切片业务盈利波动趋缓，单 GW 切片利润较为清晰稳

定。23Q2 硅片价格骤降，降幅约 60%，预计公司切片盈利能力随之波动。当

前硅料价格处于底部区间，硅片低价库存去化，后续随着下游需求与排产提升，

硅片价格有望维持稳定，因此公司单 GW 切片盈利也将维持较为稳定的水平。5

月公司上调切片代工费价格，我们计算在 182 硅片 2.8 元、公司剩余片留存比

例在 4%~5%的情景下，单 GW 切片利润区间为 1200~1500万元，高于此前市

场预期。需求方面，宜宾高测与英发睿能签订战略合作协议，预留 20GW 切片

产能优先满足英发的切片需求，占公司宜宾总产能 40%，未来切片出货能力亦

将有一定保障。 

 受益于持续提升的切片技术体系，公司金刚线品质与盈利持续提升。公司不断

优化、迭代的切割设备与切片技术推动金刚线品质快速提升，金刚线产品保持

满产满销，甚至供不应求。在此基础上，公司金刚线产品价格较为稳定，生产

成本持续下降，盈利能力持续提升，23Q1毛利率提升至 50%以上，品质与盈利

能力位列行业第一梯队。 

 切割设备方面，随着海外硅片产能建设与国内旧产线升级，订单有望延续。当

前海外建厂热潮开启，利好设备厂商出海。2022年公司与印度阿达尼集团签订

近 6000万元的磨、切设备订单，海外业务逐步拓展。随着欧美对完善自身光伏

产业链的意向明确，切割设备海外订单有望接力。国内方面，随着切片薄片化

与细线化持续推进，存量老旧产能设备替换升级需求随之增长。综上，预计公

司切割设备订单整体保持良好。 

 盈利预测与投资建议：公司光伏切割设备龙头地位稳固，金刚线产销有望随产

能扩张和细线化迭代保持行业领先，切片业务在细线化、薄片化时代下凸显技

术阿尔法。预计未来三年公司净利润 CAGR 为 34.93%，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球光伏装机需求不及预期的风险；下游硅片扩产不及预期的风险；

原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；硅片价格大幅下降的风险；政策

变化的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3570.56  5714.07  7608.41  9868.26  

增长率 127.92% 60.03% 33.15% 29.70% 

归属母公司净利润（百万元） 788.61  1201.80  1498.24  1937.27  

增长率 356.66% 52.39% 24.67% 29.30% 

每股收益EPS（元） 2.46  3.75  4.67  6.04  

净资产收益率 ROE 38.15% 40.22% 35.28% 32.92% 

PE 20  13  10  8  

PB 7.57  5.24  3.69  2.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3570.56  5714.07  7608.41  9868.26  净利润 788.61  1201.80  1498.24  1937.27  

营业成本 2088.51  3456.13  4772.40  6138.03  折旧与摊销 119.44  64.10  80.82  99.23  

营业税金及附加 16.98  25.70  34.87  44.94  财务费用 11.10  33.46  32.82  31.81  

销售费用 93.11  137.14  167.38  177.63  资产减值损失 -71.41  -40.00  -50.00  -50.00  

管理费用 464.32  714.26  913.01  1282.87  经营营运资本变动 -565.63  -944.23  -358.22  -499.36  

财务费用 11.10  33.46  32.82  31.81  其他  -58.12  104.07  37.22  128.18  

资产减值损失 -71.41  -40.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 224.00  419.19  1240.86  1647.14  

投资收益 28.84  0.00  0.00  0.00  资本支出 -347.48  -350.00  -405.00  -310.00  

公允价值变动损益 0.90  0.69  0.76  0.74  其他  -334.61  229.64  -28.61  -22.73  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -682.09  -120.36  -433.61  -332.73  

营业利润 898.57  1388.08  1738.69  2243.71  短期借款 -28.46  222.73  -222.73  0.00  

其他非经营损益  -14.29  -17.72  -16.58  -16.96  长期借款 0.00  50.00  100.00  100.00  

利润总额 884.28  1370.36  1722.11  2226.75  股权融资 30.74  0.00  0.00  0.00  

所得税 95.67  168.55  223.87  289.48  支付股利 0.00  -157.72  -240.36  -299.65  

净利润 788.61  1201.80  1498.24  1937.27  其他  418.65  -186.43  -32.82  -31.81  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 420.93  -71.42  -395.91  -231.46  

归属母公司股东净利润 788.61  1201.80  1498.24  1937.27  现金流量净额 -36.67  227.42  411.34  1082.94  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 343.99  571.41  982.75  2065.69  成长能力         

应收和预付款项 2193.95  4077.09  5375.93  6886.79  销售收入增长率 127.92% 60.03% 33.15% 29.70% 

存货  1049.72  1958.67  2689.33  3439.12  营业利润增长率 324.55% 54.48% 25.26% 29.05% 

其他流动资产 834.25  481.06  535.31  599.06  净利润增长率 356.66% 52.39% 24.67% 29.30% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 285.57% 44.36% 24.68% 28.20% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 860.25  1157.05  1487.61  1700.70  毛利率 41.51% 39.52% 37.27% 37.80% 

无形资产和开发支出 44.57  39.91  39.78  43.70  三费率 15.92% 15.49% 14.63% 15.12% 

其他非流动资产 319.65  313.41  307.16  300.92  净利率 22.09% 21.03% 19.69% 19.63% 

资产总计 5646.36  8598.60  11417.88  15035.97  ROE 38.15% 40.22% 35.28% 32.92% 

短期借款 0.00  222.73  0.00  0.00  ROA 13.97% 13.98% 13.12% 12.88% 

应付和预收款项 2269.09  4205.32  5622.74  7246.22  ROIC 73.89% 54.78% 45.15% 46.14% 

长期借款 0.00  50.00  150.00  250.00  EBITDA/销售收入  28.82% 26.00% 24.35% 24.06% 

其他负债 1310.27  1132.13  1398.84  1655.83  营运能力         

负债合计 3579.36  5610.18  7171.58  9152.05  总资产周转率 0.80  0.80  0.76  0.75  

股本  227.93  320.86  320.86  320.86  固定资产周转率 5.99  6.13  6.27  6.57  

资本公积 607.51  514.57  514.57  514.57  应收账款周转率 3.77  3.22  2.76  2.78  

留存收益 1108.90  2152.98  3410.86  5048.48  存货周转率 2.44  2.21  2.03  1.99  

归属母公司股东权益 2067.01  2988.42  4246.29  5883.92  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 58.60% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2067.01  2988.42  4246.29  5883.92  资产负债率 63.39% 65.25% 62.81% 60.87% 

负债和股东权益合计 5646.36  8598.60  11417.88  15035.97  带息债务/总负债 9.51% 10.93% 6.84% 6.45% 

     流动比率 1.44  1.40  1.47  1.55  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.10  1.02  1.06  1.14  

EBITDA 1029.11  1485.63  1852.32  2374.76  股利支付率 0.00% 13.12% 16.04% 15.47% 

PE 19.84  13.02  10.44  8.08  每股指标         

PB 7.57  5.24  3.69  2.66  每股收益 2.46  3.75  4.67  6.04  

PS 4.38  2.74  2.06  1.59  每股净资产 6.44  9.31  13.23  18.34  

EV/EBITDA 9.98  10.13  7.82  5.68  每股经营现金 0.70  1.31  3.87  5.13  

股息率 0.00% 1.01% 1.54% 1.91% 每股股利 0.00  0.49  0.75  0.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

徐铭婉 销售经理 15204539291 15204539291 xumw@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 
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区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


