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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) 4.00 

流通 A 股(亿股) 1.76 

52 周内股价区间(元) 43.68-86.6 

总市值(亿元) 346.41 

总资产(亿元) 40.08 

每股净资产(元) 9.05 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021年上半年实现营业收入 8.27亿元，同比增长 41.50%；实现归

母净利润 3.68亿元，同比增长 67.50%；实现扣非归母净利润 3.17亿元，同比

增长 44.89%，EPS 为 0.92 元，业绩符合预期。 

 产能高速扩张，业绩成长加速。截至 2021年 6月 30日，公司金刚石线年化产

能达到 5300万公里，较年初的 3500万公里大幅提升超 50%。上半年公司金刚

石线销量 1988.35公里，产能快速释放推动公司业绩加速成长。21Q2公司实现

营业收入 4.64 亿元，同比增长 65.84%，增速较 21Q1 大幅提升 46.69pp。公

司在美畅工业园规划了 200条产线，2160万公里产能将于 2023年上半年全部

达产；在富海工业园规划了 257条产线，3000万公里产能将分三期建设。未来

市场份额进一步提升的同时，业绩也有望维持高增长。 

 成本控制能力领先，维持高盈利水平。上半年公司金刚石线销量 1988.35 万公

里，销售均价为 40.85元/公里，较 2020年全年下降 14.27%。公司平均成本为

17.11 元/公里，较 2020 年全年下降 12.89%。上半年公司金刚石线毛利率为

58.10%，同比基本持平。公司凭借优秀的成本控制能力，在均价下降的情况下

依然能维持较高的盈利水平。公司拟投资 1.59 亿元建设年产 6000 吨金刚切割

丝基材项目，产业链进一步向上游延伸。公司的金刚石线报价自 2020年 10月

1 日以来一直维持在 50.40 元/公里水平，后续随着一体化成本优势的体现，产

能规模优势的发挥，将支持公司市占率进一步提升。 

 持续研发投入，技术、产品领先市场。公司上半年研发费用 3991万元，同比增

长 58.91%，维持高水平研发投入。公司已突破 36μm金刚石线生产，目前 42

μm规格的金刚石线为公司的主要产品，较同行业主流产品的 45μm规格仍保

持技术领先优势。同时，公司积极研发试验金刚石线在蓝宝石、精密陶瓷、磁

性材料等硬脆材料切割领域的应用，为公司经营提供新的业绩增长点。 

 盈利预测与投资建议。公司作为光伏硅片上游金刚石线的龙头企业，将充分受

益于下游硅片的扩产，同时公司成本控制和盈利能力领先行业。我们预计公司

未来三年归母净利润增速为 35.6%，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧导致价格下降；新业务拓展不及预期；新建项目投产

及达产或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1205.32  1825.00  2305.00  2732.50  

增长率 1.01% 51.41% 26.30% 18.55% 

归属母公司净利润（百万元） 449.67  778.76  955.36  1121.23  

增长率 10.30% 73.19% 22.68% 17.36% 

每股收益EPS（元） 1.12  1.95  2.39  2.80  

净资产收益率 ROE 13.10% 18.90% 19.41% 19.16% 

PE 77  44  36  31  

PB 10.03  8.36  7.01  5.90  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 金刚石线龙头，充分受益于硅片行业扩产潮 

公司高速发展，金刚线产量持续突破。公司前身为杨凌美畅新材料有限公司，成立于

2015 年，并于 2017 年完成股份制改造，2020 年 8 月创业板上市。公司是一家从事金刚石

工具及相关产业链的材料和制品的研发、生产及销售的新材料企业，目前主要产品为电镀金

刚石线，可用于晶体硅、蓝宝石等硬脆材料的切割。公司成立时间虽短，但发展迅速，基于

电镀工艺及技术优势，公司产品在稳定性、切割质量、工艺适用性等方面均有较强的竞争优

势，公司自主研发的“单机六线”生产线工艺国际领先，生产效率更高。近年来，公司凭借

产能优势和产品的质量及性能优势，与光伏行业诸多具有较强行业影响力的下游客户达成了

合作关系，包括隆基股份、保利协鑫、晶科能源、阿特斯太阳能、中环股份、阳光能源、比

亚迪等，已基本涵盖国内光伏及硅片生产的主要企业。 

图 1：公司自主研发的“单机六线”生产线工艺位于国际领先 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

深耕金刚石工具领域，产品品类丰富。公司主要产品为电镀金刚石线，电镀金刚石线目

前主要用于晶体硅、蓝宝石等硬脆材料的切割，切割硅片的金刚石线线径通常为 50μm-70μm，

切割蓝宝石的金刚石线线径通常为 180μm-250μm；从线径规格及技术要求上看，硅片切割

用的金刚石线线径要求更细，技术要求更高，公司技术优势得以充分彰显。 

表 1：公司产品规格及应用 

规格  母线直径（微米）  成品直径（微米） 最小破断拉力（牛）  用途  

50 50 65±5 9.5 

晶硅切割  

55 55 70±5 11 

60 60 75±5 13 

65 65 80±5 15 

70 70 85±5 17 

80 80 110±5 20 

水晶材料切割  100 100 130±5 30 

110 110 150±5 35 

110 110 160±5 35 磁性材料切割  

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

杨凌美畅新材料有
限公司成立；
美畅第一卷金刚线
产品下线

美畅金刚线月销量
突破10万公里

美畅金刚线月销量
突破100万公里；
杨凌美畅新材料股
份有限公司创立大
会召开；

美畅金刚线产量突
破2400万公里，被
评为“中国独角兽
企业”；
新三板挂牌，股票
代码872859；

成为宝美升控股股东；
被评为中国上市公司
百强高峰论坛“中国
百强企业”

美畅股份创业板
上市，股票代码
300861

金刚石线年化产能
突破4500万公里
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规格  母线直径（微米）  成品直径（微米） 最小破断拉力（牛）  用途  

120 120 170±5 40 

130 130 200±5 50 

180 180 250±5 80 蓝宝石切割  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权较为集中，研发人员充分激励。公司实际控制人为董事长吴英先生，截至报告期，

吴英先生直接持股 49.60%，为公司第一大股东；第二大股东为郑州大学物理工程学院张迎

九教授，直接持股 15.28%；第三大股东为董事、首席技术官贾海波，直接持股 8.69%。张

迎九教授和贾海波先生为公司研发团队负责人，在行业内首先推出了多线金刚石线生产设备。

由此可见，公司重视高技术人才发展，授予较多股份数，有利于激励员工技术研发不断创新。 

图 2：公司股权较集中，实际控制人为董事长吴英先生 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

下游硅片扩产潮开启，公司营收步入上升通道。2020 下半年以来，基于对未来光伏发

展道路的信心，以及大尺寸硅片的推进，硅片龙头与一体化组件企业纷纷宣布硅片扩产计划。

同时，高景、双良节能等新进者携宏大项目计划入局硅片环节，2021 年硅片扩产氛围浓厚，

金刚线需求骤增。在行业需求高景气度下，公司营收快速增长，2021 年上半年公司实现营

收 8.27 亿元，同比增长 41.50%；实现归母净利润 3.68 亿元，同比增长 67.50%。 
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图 3：2021H1 营收 8.27 亿元，同比+41.50%（亿元）  图 4：2021H1 归母净利润 3.68 亿元，同比+67.50%（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利率远高于行业其他公司。2017-2019 年，公司毛利率大幅高于同行业公司，主

要原因为：①公司自实现量产以来，生产线均为“单机六线”的生产工艺，而同行业公司的

生产线多为“单机单线”或“单机双线”工艺；因此，同样数量的生产线，美畅股份的理论

产能约为同行的 3~6 倍，因而其产品的单位人工和制造费用要远低于同行；②美畅股份由于

工艺优势其产品的良品率较高，因质量问题产生的材料损耗较低，因而其原材料单位耗用量

较低。综合以上因素，公司近年实现较高毛利率水平，盈利能力突出。  

图 5：公司毛利率远高于同行业公司  图 6：公司单位成本远低于同行业公司（元/公里） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

深度绑定下游优质客户，集中度大幅提高。公司深度绑定下游光伏行业的大型企业，如

隆基股份、保利协鑫、晶科能源、晶澳太阳能、阿特斯光伏等，客户采购金刚石线主要用于

硅片生产过程中的切片环节。公司前五大客户占比从 2018 年 67.42%上升至 2020 年 90.3%，

集中度大幅提高，且均为优质客户，有利于确保订单的稳定性和充足性，为公司未来业绩快

速发展保驾护航。 
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图 7：2019 年公司前五大客户合计占比 85.46%  图 8：2018 年公司前五大客户合计占比 67.42%  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受益于硅片扩产带来的金刚石线需求高增，2021-2023 年公司金刚石线销量分

别为 4500 万公里、6000 万公里、7500 万公里，毛利率分别为 58%、57.5%、57%； 

假设 2：公司其他业务保持平稳。   

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

电镀金刚石线  

收入  1183.47 1800.00 2280.00 2707.50 

增速  -0.42% 52.09% 26.67% 18.75% 

成本  488.02 756.00 969.00 1164.23 

毛利率  58.76% 58.00% 57.50% 57.00% 

其他业务收入  

收入  21.85 25.00 25.00 25.00 

增速  353.55% 14.43% 0.00% 0.00% 

成本  35.82 37.50 37.50 37.50 

毛利率  -63.96% -50.00% -50.00% -50.00% 

合计  

收入  1205.32 1825.00 2305.00 2732.50 

增速  1.01% 51.41% 26.30% 18.55% 

成本  523.84 793.50 1006.50 1201.73 

毛利率  56.54% 56.52% 56.33% 56.02% 

数据来源：Wind，西南证券 

隆基股份 

47.28% 

保利协鑫 

21.05% 

晶澳太阳能 

8.26% 

晶科能源 

7.03% 

天合光能 

1.84% 

其他 

14.54% 隆基股份 

21.22% 

保利协鑫 

20.67% 

晶科能源 

14.11% 

晶澳太阳能 

5.75% 

阿特斯光伏 

5.67% 

其他 

32.58% 
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2.2 相对估值 

我们选取光伏辅材环节三家公司作为可比公司，2021 年三家公司平均 PE为 63 倍，2022

年平均 PE 为 40 倍。公司作为光伏硅片上游金刚石线的龙头企业，将充分受益于下游硅片

的扩产，同时公司成本控制和盈利能力领先行业。我们预计公司未来三年归母净利润增速为

35.6%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

601865.SH 福莱特  51.20 0.80 1.09 1.49 46.86 34.43 27.69 

688598.SH 金博股份  378.90 2.11 4.86 7.13 102.64 78.02 53.17 

688556.SH 高测股份  65.30 0.36 0.87 1.74 76.77 75.44 37.61 

平均值  75.42 62.63 39.51 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1） 行业竞争加剧导致价格下降的风险； 

2） 新业务拓展不及预期的风险； 

3） 新建项目投产及达产或不及预期的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1205.32  1825.00  2305.00  2732.50  净利润 452.61  783.86  961.61  1128.57  

营业成本 523.84  793.50  1006.50  1201.73  折旧与摊销 69.17  40.40  44.17  46.83  

营业税金及附加 14.12  18.25  25.36  28.69  财务费用 1.54  -4.46  -6.06  -7.82  

销售费用 25.71  36.50  57.63  68.31  资产减值损失 -16.42  0.00  0.00  0.00  

管理费用 46.93  82.13  115.25  136.63  经营营运资本变动 -192.02  208.94  -150.75  -111.48  

财务费用 1.54  -4.46  -6.06  -7.82  其他  -59.00  -15.83  3.70  -2.81  

资产减值损失 -16.42  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 255.89  1012.91  852.67  1053.28  

投资收益 27.18  0.00  0.00  0.00  资本支出 -54.27  -80.00  -80.00  -20.00  

公允价值变动损益 1.58  1.05  1.23  1.17  其他  -694.14  1.05  1.23  1.17  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -748.42  -78.95  -78.77  -18.83  

营业利润 534.19  900.14  1107.56  1306.14  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -5.67  -19.39  -14.82  -16.34  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 528.52  880.74  1092.74  1289.79  股权融资 1629.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 75.91  96.88  131.13  161.22  支付股利 0.00  -89.93  -155.75  -191.07  

净利润 452.61  783.86  961.61  1128.57  其他  -11.92  4.46  6.06  7.82  

少数股东损益 2.94  5.10  6.26  7.34  筹资活动现金流净额 1617.45  -85.47  -149.69  -183.25  

归属母公司股东净利润 449.67  778.76  955.36  1121.23  现金流量净额 1123.01  848.49  624.21  851.20  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1495.26  2343.76  2967.96  3819.17  成长能力         

应收和预付款项 259.12  358.23  466.88  547.94  销售收入增长率 1.01% 51.41% 26.30% 18.55% 

存货  218.00  367.81  469.55  568.95  营业利润增长率 3.00% 68.51% 23.04% 17.93% 

其他流动资产 1090.94  769.62  774.37  778.59  净利润增长率 10.77% 73.19% 22.68% 17.36% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 5.21% 54.75% 22.39% 17.41% 

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 529.43  575.57  617.93  597.64  毛利率 56.54% 56.52% 56.33% 56.02% 

无形资产和开发支出 33.17  29.35  25.52  21.70  三费率 6.15% 6.26% 7.24% 7.21% 

其他非流动资产 62.70  59.99  57.27  54.56  净利率 37.55% 42.95% 41.72% 41.30% 

资产总计 3688.62  4504.32  5379.48  6388.54  ROE 13.10% 18.90% 19.41% 19.16% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.27% 17.40% 17.88% 17.67% 

应付和预收款项 152.64  265.20  326.30  390.34  ROIC 38.17% 63.91% 73.51% 75.70% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  50.19% 51.29% 49.70% 49.23% 

其他负债 81.87  91.07  99.28  106.80  营运能力         

负债合计 234.50  356.28  425.58  497.14  总资产周转率 0.45  0.45  0.47  0.46  

股本  400.01  400.01  400.01  400.01  固定资产周转率 2.56  3.42  4.00  4.60  

资本公积 1831.55  1831.55  1831.55  1831.55  应收账款周转率 5.85  6.33  6.01  5.78  

留存收益 1222.56  1911.39  2710.99  3641.15  存货周转率 2.01  2.41  2.23  2.17  

归属母公司股东权益 3454.12  4142.95  4942.55  5872.71  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  69.39% — — — 

少数股东权益 0.00  5.10  11.35  18.70  资本结构         

股东权益合计 3454.12  4148.05  4953.91  5891.40  资产负债率 6.36% 7.91% 7.91% 7.78% 

负债和股东权益合计 3688.62  4504.32  5379.48  6388.54  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 17.60  12.98  12.82  13.09  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 16.35  11.74  11.53  11.78  

EBITDA 604.90  936.08  1145.67  1345.14  股利支付率 0.00% 11.55% 16.30% 17.04% 

PE 77.04  44.48  36.26  30.90  每股指标         

PB 10.03  8.36  7.01  5.90  每股收益 1.12  1.95  2.39  2.80  

PS 28.74  18.98  15.03  12.68  每股净资产 8.64  10.36  12.36  14.68  

EV/EBITDA 53.49  33.66  26.96  22.33  每股经营现金 0.64  2.53  2.13  2.63  

股息率 0.00% 0.26% 0.45% 0.55% 每股股利 0.00  0.22  0.39  0.48  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

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

 


