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降本能力突出，市占份额有望提升 
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大股东/持股 吴英/49.60% 

实际控制人 吴英 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年报，实现营收12.05亿元，同比增长1.01%，归母净利润4.50

亿元，同比增长10.3%，扣非后净利润4.1亿元，同比增长8.08%，EPS 1.12元；

拟每10股派发现金红利5元（含税）。 

平安观点： 

 业绩基本符合预期，2020Q4 经受降价考验。2020 年公司归母净利润 4.50

亿元，同比增长 10.3%，综合毛利率 56.54%，同比增加 1.08 个百分点，

净利率 37.55%；公司业绩基本符合预期。2020Q4，公司实现营收 3.34

亿元，同比增长 19.93%，归母净利润 1.25 亿元，同比增长 39.96%。根

据官网报价，2020 年 9-10 月，公司推出线径更细的产品并大幅调低单位

公里的销售价格，但并未明显影响盈利水平，体现了公司金刚线产品突出

的竞争力。 

 成本的快速下降对冲价格下降的影响，盈利水平稳中有升。2020 年，光

伏金刚线产品延续了降价趋势，公司金刚线产品平均销售价格 47.64 元/

公里（不含税），同比下降 36%；因此，尽管 2020 年金刚线销量达 2481

万公里，同比增长 35.73%，金刚线的销售收入仅同比基本持平。虽然销

售价格大幅下降，公司金刚线毛利率同比提升 2.06 个百分点至 58.72%，

主要原因是生产成本的大幅下降；2020 年平均生产成本为 19.7 元/公里，

同比下降 9.8 元/公里，其中原材料成本下降 5.4 元/公里至 10.5 元/公里，

制造费用下降 3.6 元/公里至 5.6 元/公里，直接人工成本也有所下降。公司

生产成本的快速下降与依托技术优势加快产品迭代以及拥有更完善的产

业链等因素有关。 

 依托竞争优势，金刚线市占份额有望提升。随着 IPO 募投项目的推进，截

至 2020 年底，公司金刚线产能规模达 3500 万公里，较 2019 年底增加

1100 万公里，预计后续产能规模还将进一步扩充；2020 年以来，公司相

继推出金刚线“四新技术”（柔性切割、结构丝切割、单向切割、异形切 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,193  1,205  1,664  2,011  2,372  

YoY(%) -44.7  1.0  38.0  20.9  18.0  

净利润(百万元) 408  450  612  781  969  

YoY(%) -60.2  10.3  36.1  27.7  24.0  

毛利率(%) 55.5  56.5  53.8  56.3  58.2  

净利率(%) 34.2  37.3  36.8  38.9  40.9  

ROE(%) 29.5  13.1  15.9  17.2  17.9  

EPS(摊薄 /元) 1.02  1.12  1.53  1.95  2.42  

P/E(倍) 54.8  49.7  36.5  28.6  23.1  

P/B(倍) 16.3  6.5  5.8  4.9  4.1    
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割），为硅片大尺寸和薄片化发展提供技术支持，同时产品价格大幅下降，推动行业落后产能加速出

清。整体看，公司依托技术优势、成本优势，结合积极的价格策略和产能扩张，有望实现市占份额

的进一步扩大。 

 经营环境有望改善，业绩持续增长可期。过去两年，光伏行业经历了快速的单晶替代多晶历程，单

晶渗透率大幅提升；由于每片单晶硅片切割的金刚线耗量明显低于多晶硅片，单晶份额的快速提升

对金刚线的需求起到了一定的抑制作用；2020 年，单晶的渗透率已经超过 90%，进一步提升的空间

有限，因此这一抑制因素有望消除，未来光伏新增装机的较快增长将带动金刚线需求的较快增长。

另一方面，在 2019、2020 年公司金刚线的单位公里平均销售价格分别同比下降 47.5%、36%的情

况下，结合考虑竞争格局，我们判断产品价格下降的趋势将明显放缓；参考公司官网公布的价格数

据，2020 年 10 月至今，公司未再进一步下调产品价格。此外，公司前期布局了蓝宝石、精密陶瓷、

磁性材料等硬脆材料应用领域，有望在光伏以外开辟新的市场和增长点。 

 投资建议。考虑原材料价格上涨等因素，小幅下调盈利预测，预计 2021-2022 年归母净利润分别为

6.12、7.81 亿元（原预测值 6.49、8.15 亿元），对应的 EPS 分别为 1.53、1.95 元，动态 PE 36.5、

28.6 倍。光伏行业景气向上，公司在金刚线领域具有突出的竞争优势，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1、光伏行业需求受绿色政策、宏观经济、产业竞争以及新冠疫情等诸多因素影响，存在

光伏新增装机及金刚线市场需求不及预期的风险。2、金刚线下游硅片环节竞争格局快速变化，公司

如果不能适应这一趋势以及未能有效地拓展新兴的硅片客户，市占份额可能面临不利影响。3、行业

竞争加剧或原材料价格上涨可能导致公司盈利水平不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3063  3477  4004  4852  

现金  1495  1687  2264  2907  

应收票据及应收账款 250  378  340  451  

其他应收款 3  4  5  6  

预付账款 6  23  12  29  

存货  218  294  292  369  

其他流动资产 1091  1091  1091  1091  

非流动资产 625  768  892  990  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 511  634  747  844  

无形资产 25  27  29  25  

其他非流动资产 90  107  116  120  

资产总计 3689  4246  4897  5842  

流动负债 174  315  260  329  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 116  241  199  252  

其他流动负债 58  74  61  77  

非流动负债 60  60  60  60  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 60  60  60  60  

负债合计 235  376  320  390  

少数股东权益 0  4  9  15  

股本  400  400  400  400  

资本公积 1832  1832  1832  1832  

留存收益 1223  1654  2204  2887  

归属母公司股东权益 3454  3866  4567  5437  

负债和股东权益 3689  4246  4897  5842   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 256  542  801  865  

净利润 453  616  787  976  

折旧摊销 69  68  88  108  

财务费用 2  -31  -39  -54  

投资损失 -27  -27  -27  -27  

营运资金变动 -287  -81  -5  -136  

其他经营现金流 47  -2  -2  -2  

投资活动现金流 -748  -182  -183  -177  

资本支出 26  143  124  98  

长期投资 -750  0  0  0  

其他投资现金流 -1473  -39  -59  -79  

筹资活动现金流 1617  -169  -41  -46  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 40  0  0  0  

资本公积增加 1589  0  0  0  

其他筹资现金流 -12  -169  -41  -46  

现金净增加额 1123  192  577  642   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1205  1664  2011  2372  

营业成本 524  769  880  991  

营业税金及附加 14  19  24  28  

营业费用 26  35  43  51  

管理费用 47  58  68  78  

研发费用 89  115  135  154  

财务费用 2  -31  -39  -54  

资产减值损失 16  25  28  31  

其他收益 23  23  23  23  

公允价值变动收益 2  2  2  2  

投资净收益 27  27  27  27  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 534  725  924  1145  

营业外收入 3  3  3  3  

营业外支出 9  9  9  9  

利润总额 529  719  918  1139  

所得税 76  103  132  164  

净利润 453  616  787  976  

少数股东损益 3  4  5  6  

归属母公司净利润 450  612  781  969  

EBITDA 553  739  947  1170  

EPS（元）  1.12  1.53  1.95  2.42   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 1.0  38.0  20.9  18.0  

营业利润(%) 3.0  35.7  27.5  23.9  

归属于母公司净利润(%) 10.3  36.1  27.7  24.0  

获利能力         

毛利率(%) 56.5  53.8  56.3  58.2  

净利率(%) 37.3  36.8  38.9  40.9  

ROE(%) 13.1  15.9  17.2  17.9  

ROIC(%) 12.0  14.8  16.1  16.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 6.4  8.8  6.5  6.7  

净负债比率(%) -43.1  -43.4  -49.3  -53.2  

流动比率 17.6  11.0  15.4  14.7  

速动比率 14.4  9.0  12.9  12.5  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.6  5.3  5.6  6.0  

应付账款周转率 3.5  4.3  4.0  4.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.12  1.53  1.95  2.42  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  1.36  2.00  2.16  

每股净资产(最新摊薄) 8.64  9.66  11.42  13.59  

估值比率         

P/E 49.7  36.5  28.6  23.1  

P/B 6.5  5.8  4.9  4.1  

EV/EBITDA 36.4  27.0  20.4  16.0   
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