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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

美畅股份(300861)公司点评报告 2021 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 金刚石线量增价稳，上游扩张带来降本空间 

——美畅股份三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

21Q1-Q3 公司营业收入 12.71 亿元，同比增幅 45.90%；归母净利润 5.51

亿元，同比增幅 69.73%，扣非归母净利润 4.91 亿元，同比增幅 54.07%，

符合预期。 

报告要点： 

 产能持续放量，产品量增价稳 

得益于全球光伏新增装机容量的强劲增长，带动全球硅片切割用金刚石线

的需求不断上升。公司积极调整战略布局、整合资源配置，加大扩产力度，

对高效金刚石线生产线进行效能提升的升级，提升单台生产线设计产能，

同时通过不断新增先进的自动化生产线及配套的检验设备及环保设施等实

现产能的扩张。2021 年前三季度公司电镀金刚线销售量达 3085.68 万公里。

截至 2021 年 9 月，公司高效金刚石线共投入硅切片用领域 550 条，硅切片

用电镀金刚线年产能 7000 万公里。公司产能和产量都实现了大幅增长，市

场占有率稳步提升。21Q1-Q3 公司销售毛利率 56.81%，净利率 43.36%，

扣非净利率 38.63%，同比略有提高，环比基本稳定。公司产品从 2020 年

10 月以来价格长期稳定，预计全年金刚石线产品量增价稳，业绩实现稳步

增长。 

 积极向上游拓展，带来持续降本空间 

近两年公司积极向供应链上游拓展，持续深化成本管控体系。继 2019-2020

年收购宝美升实现母线自产之后，2021 年投建金刚切割丝基材项目，计划

实现黄丝自产。该项目建成后，远期将使公司在“基材-黄丝-母线-金刚石

线”产业链中自产部分再次上溯一个环节，加深一体化，进一步降低生产

成本。 

 

 盈利预测与投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司营业收入为 19.17/22.78/26.52 亿元，归母净利

为 7.79/9.26/10.85 亿元，对应 EPS 为 1.95/2.32/2.71 元，对应 PE 为

44/37/32X，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

限售股解禁，客户集中度高，公司产品应用领域较为单一，“十四五”期间

清洁能源规划下调。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021EE 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1193.29 1205.32 1916.51 2277.58 2651.80 

收入同比(%) -44.70 1.01 59.00 18.84 16.43 

归母净利润(百万元) 407.68 449.67 779.13 926.04 1085.36 

归母净利润同比(%) -60.20 10.30 73.27 18.86 17.20 

ROE(%) 29.65 13.02 19.32 19.93 20.24 

每股收益(元) 1.02 1.12 1.95 2.32 2.71 

市盈率(P/E) 84.38 76.50 44.15 37.15 31.70 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  86.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 88.55 / 45.08 

A 股流通股（百万股）： 175.56 

A 股总股本（百万股）： 400.01 

流通市值（百万元）： 15097.99 

总市值（百万元）： 34400.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美畅股份(300861)中报点评：金

刚石线产能放量，投建基材加深一体化》2021.08.27 

《碳中和促行业扩张，金刚线龙头迎高增长》

2021.07.18 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1102.50 3063.32 3125.26 3236.86 3567.63 

 

营业收入 1193.29 1205.32 1916.51 2277.58 2651.80 

  现金 372.26 1495.26 830.07 628.21 621.25 

 

营业成本 531.44 523.84 785.37 927.86 1061.79 

  应收账款 167.88 244.30 421.63 523.84 636.43 

 

营业税金及附加 11.54 14.12 22.46 26.69 31.07 

  其他应收款 2.26 3.29 5.75 6.83 7.96 

 

营业费用 39.45 25.71 40.88 48.58 56.56 

  预付账款 14.60 6.24 8.64 9.28 10.62 

 

管理费用 39.63 46.93 74.63 88.69 103.26 

  存货 259.36 218.00 328.44 387.39 443.55 

 

研发费用 92.67 89.26 140.00 165.00 190.00 

  其他流动资产 286.15 1096.24 1530.73 1681.31 1847.82 

 

财务费用 -6.37 1.54 -5.81 -3.65 -3.12 

非流动资产 559.12 625.30 1199.09 1739.79 2157.93 

 

资产减值损失 -48.19 -16.42 -32.30 -24.36 -28.33 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 1.58 1.58 1.58 1.58 

  固定资产 431.67 510.55 957.11 1383.57 1850.38 

 

投资净收益 3.84 27.18 15.51 21.34 18.42 

  无形资产 28.97 24.87 19.87 14.57 8.97 

 

营业利润 518.64 534.19 930.95 1094.27 1283.15 

  其他非流动资产 98.48 89.87 222.12 341.66 298.58 

 

营业外收入 2.57 3.34 2.95 3.15 3.05 

资产总计 1661.62 3688.62 4324.35 4976.66 5725.56 

 

营业外支出 49.42 9.01 29.21 19.11 24.16 

流动负债 234.32 174.00 233.07 271.93 305.68 

 

利润总额 471.79 528.52 904.70 1078.31 1262.04 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 63.20 75.91 125.56 152.27 176.68 

  应付账款 103.38 79.97 121.73 143.82 164.58 

 

净利润 408.59 452.61 779.13 926.04 1085.36 

  其他流动负债 130.94 94.03 111.34 128.11 141.11 

 

少数股东损益 0.91 2.94 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 44.53 60.50 58.04 57.09 57.30 

 

归属母公司净利润 407.68 449.67 779.13 926.04 1085.36 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 574.96 604.90 1020.69 1247.45 1506.31 

  其他非流动负债 44.53 60.50 58.04 57.09 57.30 

 

EPS（元） 1.13 1.12 1.95 2.32 2.71 

负债合计 278.85 234.50 291.11 329.02 362.98 

 

      

 少数股东权益 7.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 360.00 400.01 400.01 400.01 400.01 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 242.19 1831.55 1831.55 1831.55 1831.55 

 

成长能力      

  留存收益 772.89 1222.56 1801.69 2416.08 3131.02 

 

营业收入(%) -44.70 1.01 59.00 18.84 16.43 

归属母公司股东权益 1375.08 3454.12 4033.25 4647.64 5362.58 

 

营业利润(%) -56.57 3.00 74.27 17.54 17.26 

负债和股东权益 1661.62 3688.62 4324.35 4976.66 5725.56 

 

归属母公司净利润(%) -60.20 10.30 73.27 18.86 17.20 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 55.46 56.54 59.02 59.26 59.96 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 34.16 37.31 40.65 40.66 40.93 

经营活动现金流 351.61 255.89 845.06 887.96 1095.06 

 

ROE(%) 29.65 13.02 19.32 19.93 20.24 

  净利润 408.59 452.61 779.13 926.04 1085.36 

 

ROIC(%) 42.23 36.65 43.28 36.81 34.87 

  折旧摊销 62.70 69.17 95.55 156.82 226.28 

 

偿债能力      

  财务费用 -6.37 1.54 -5.81 -3.65 -3.12 

 

资产负债率(%) 16.78 6.36 6.73 6.61 6.34 

  投资损失 -3.84 -27.18 -15.51 -21.34 -18.42 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -199.78 -286.81 -24.30 -184.13 -212.13 

 

流动比率 4.71 17.60 13.41 11.90 11.67 

  其他经营现金流 90.31 46.55 15.99 14.21 17.10 

 

速动比率 3.39 16.10 11.72 10.19 9.93 

投资活动现金流 -16.31 -748.42 -1316.06 -781.81 -734.73 

 

营运能力      

  资本支出 7.10 25.59 680.00 700.00 650.00 

 

总资产周转率 0.75 0.45 0.48 0.49 0.50 

  长期投资 0.00 750.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.27 5.67 5.65 4.82 4.57 

  其他投资现金流 -9.21 27.18 -636.06 -81.81 -84.73 

 

应付账款周转率 4.60 5.71 7.79 6.99 6.89 

筹资活动现金流 -288.00 1617.45 -194.19 -308.01 -367.29 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.02 1.12 1.95 2.32 2.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 0.64 2.11 2.22 2.74 

  普通股增加 0.00 40.01 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.44 8.64 10.08 11.62 13.41 

  资本公积增加 0.00 1589.36 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -288.00 -11.92 -194.19 -308.01 -367.29 

 

P/E 84.38 76.50 44.15 37.15 31.70 

现金净增加额 47.28 1123.01 -665.19 -201.86 -6.96  P/B 25.02 9.96 8.53 7.40 6.41 

 

     

 

EV/EBITDA 55.89 53.12 31.48 25.76 21.33 
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