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[Table_Main] 
切割设备+耗材双轮驱动夯实基本盘，切片代

工打造新增长曲线 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 746 1,431 2,975  4,416  

同比（%） 4.46  91.83  107.87  48.43  

归母净利润（百万元） 59  158  353  536  

同比（%） 83.83  169.03  122.63  52.02  

每股收益（元/股） 0.36  0.98  2.18  3.31  

P/E（倍） 180.92  67.25  30.21  19.87       
 

投资要点 
 高测股份：覆盖泛半导体领域的高硬脆材料切割龙头 

自 2006 年成立至今，高测股份一直围绕切割技术不断拓展应用场景，目前已
打造出“轮胎检测+光伏材料切割+半导体、磁材和蓝宝石切割+切片代工”四
条业务增长曲线。受益于下游硅片企业近年来大量扩产，对硅片切片设备与
切片耗材的需求快速增长，公司营业收入从 2016 年 1.5 亿元增长到 2020 年
7.5 亿元，2016-2020 营收 CAGR 高达 50%，2021Q1-Q3 前三季度的营业收入
达到 9.7 亿元，同比+92%；归母净利润由 2016 的 589 万元上升至 2020 年的
5886 万元，2016-2020 年归母净利润 CAGR 达 77.8%，2021Q1-Q3 前三季度的
归母净利润达 1.12 亿元，同比+177.24%。 

 切割设备&耗材需求高增，高测技术优势显著享高市场份额 

硅片厂纷纷扩产带动切割设备和耗材需求，根据我们的测算，2021-2025 年切
割设备&耗材市场空间合计分别约为 230、260 亿元。大尺寸趋势下切片环节
核心技术难点在于设备兼容性、硅片良率：一是市场上存量的切片设备大部
分无法兼容 182、210 等大尺寸，加快了切片机更新迭代；二是大尺寸碎片率
高于小尺寸，部分厂商的大尺寸切片良率较低。薄片化趋势下切片容易出现碎
片、崩边、划伤、 TTV、线痕、弯曲、边缘翘曲等问题，对设备工艺要求高。 

2020 年公司针对大尺寸硅片切割推出了新一代可调轴距的切片设备，满足
166mm、182mm、210mm 等硅片的切割需求。针对未来可能的半片工艺，通
过更小的轴距变换，公司进一步解决细线（~40μm）、半片尺寸切割的碎片等
问题。未来公司有望通过切割设备反哺金刚线业务，形成“设备+材料”双轮
驱动的发展格局。 

 进军切片代工释放业绩弹性，专业化分工提高产业链效率 

面向硅片厂&电池片厂两类客户，高测的切片代工业务通过专业分工实现降
本、增效、提质，同时帮助客户轻资产运行。我们预计公司 2021 年形成 5GW

产能，2022 年形成 16GW 产能，2023 年形成 35GW 产能。对高测来说，切片
代工业务可以更好地将公司的研发转化为收入和利润，充分享受技术红利，切
片代工服务的盈利来源为代工费+结余硅片售出。（1）乐观假设下，高测股份
2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.8、0.7、0.6 亿元，毛利率分别
为 53%、42%、35%。（2）中性假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务
单 GW 收入分别为 0.8、0.6、0.5 亿元，毛利率分别为 48%、37%、27%。 （3）
悲观假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.7、0.5、
0.5 亿元，毛利率分别为 42%、30%、20%。 

 盈利预测与投资评级：下游光伏行业高景气度，公司作为切片设备&耗
材龙头持续受益；同时开拓切片代工业务，有望迎来新业绩增长点。我
们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 1.6/3.5/5.4 亿元，对应 PE 分
别为 67/30/20X，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：行业受政策波动影响风险，市场竞争风险，业务拓展不及预
期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.80 

一年最低/最高价 17.11/92.87 

市净率(倍) 9.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,786.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.72 

资产负债率(%) 60.62 

总股本(百万股) 161.85 

流通A股(百万股) 118.34  
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1.   高测股份：覆盖泛半导体领域的高硬脆材料切割龙头 

1.1.   深耕金刚线切割设备和工艺，逐步成长为高硬脆材料切割专家 

自 2006 年成立至今，高测股份一直围绕切割技术不断拓展应用场景，产品覆盖轮

胎断面、光伏硅片和半导体三条赛道。公司在 2007 年启动了轮胎断面切割机及切割丝

系列产品的研发，于 2009 年推出系列产品。为进一步打开成长空间，公司主动拓展切

割丝的应用场景，确立了“为高硬脆材料切割加工环节提供解决方案”的发展战略。依

托轮胎切割线设备、电气设计和电镀工艺研发经验，公司于 2011 年开始研究金刚线生

产线以及工艺，计划将金刚线应用场景拓展到光伏硅片领域。2015 年，金刚线切片机进

入验证阶段，并于 2016 年正式面向市场量产。自 2018 年，在持续推动光伏切割设备和

耗材产品技术迭代的同时，公司进一步将业务拓展到半导体领域，成功将金刚线的应用

延伸到半导体材料、磁性材料和蓝宝石材料等其他高硬脆材料加工领域。2020 年上市后，

公司进入切片加工服务领域。 

随着公司对行业与自身业务的理解不断加深，公司打造出了“轮胎检测+光伏材料

切割+半导体、磁材和蓝宝石切割+切片代工”四条业务增长曲线，成长为一家以切割技

术为核心驱动力的高新技术企业。 

1.2.   产品覆盖切割设备和切割耗材，深度合作头部光伏硅片客户 

在光伏硅片制造环节，公司产品覆盖了切割设备和切割耗材。切割设备：包括单/

图 1：高测股份业务演进示意图 

 

数据来源：高测股份招股说明书，东吴证券研究所 
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多晶截断机、单/多晶开方机、磨面抛光倒角一体机和金刚线切片机，能够实现光伏硅片

制成中硅棒截断、开方、磨面、抛光、倒角以及切片等工序。切割耗材：主要是电镀金

刚线。切割设备+耗材两步走，公司可为光伏企业提供车间级的切片解决方案，从而实

现硅片制造各工序的顺畅衔接，实现自动化流水作业，助力光伏企业降本、提质、增效。 

GC700X 金刚线切片机和金刚线是公司的明星产品。金刚线晶硅切片机具有设计平

台化、张力控制高精度、细线化和先进性四大核心优势。产品集成了公司的偏心套/偏

心轴箱发明专利，充分实现轴距可调，能够兼容 16X/18X/210/220/230 不同尺寸硅片的

切割需求，符合光伏行业硅片不断向更大尺寸迭代发展的趋势。 

金刚线又称为电镀金刚石线，是用电镀的方法在钢线基体上沉积一层金属镍，金属

镍层内包裹有金刚石颗粒，使金刚石颗粒固结在钢线基体上，从而制得的一种线形超硬

材料切割工具。公司生产的金刚线的线径主要在 50~450μm之间，可用于单晶硅、多晶

硅、半导体和磁性材料的切割。 

表 1：金刚线可用于光伏单多晶硅、半导体、磁性材料和蓝宝石切割领域 

产品用途 产品规格 线径（μm） 出刃率（颗/mm） 破断力（N） 

单晶硅切割 

35μm金刚线 50±2 120±30 ≥5.3 

37μm金刚线 52±2 140±30 ≥6.0 

40μm金刚线 55±2 160±30 ≥6.8 

43μm金刚线 58±2 180±30 ≥8.4 

45μm金刚线 60±2 190±30 ≥9.0 

多晶硅切割 50μm金刚线 65±2 220±50 ≥10.5 

半导体切割 

60μm金刚线 73±2 230±50 ≥13.5 

65μm金刚线 77±3 250±50 ≥15.5 

70μm金刚线 80±3 270±50 ≥17.0 

100μm金刚线 110±3 300±50 ≥29.0 

磁性材料切割 

0.10 金刚线 100±5 40±10 ≥18 

0.12 金刚线 120±5 50±10 ≥25 

0.14 金刚线 140±5 60±10 ≥30 

0.17 金刚线 170±10 70±10 ≥45 

蓝宝石切割 
0.23 金刚线 230±10 35±10 ≥75 

0.25 金刚线 250±10 40±10 ≥90 

数据来源：高测股份官网，东吴证券研究所 

受益于产品性能与性价比，公司与光伏行业内的龙头建立了稳定的合作关系。合作

企业包括隆基股份、中环股份、保利协鑫、晶科能源、晶澳集团、天合光能、阳光能源、

环太集团、东方希望等行业内的领先企业。公司未来有望充分受益光伏行业增长红利以

及头部客户产能升级，在巩固切割技术优势的同时推动业绩持续正向增长。 
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1.3.   规模效应驱动盈利能力提升，高研发投入占比催化技术落地 

随着光伏装机量逐年爬升，受益于下游光伏硅片企业近年来大量扩产，对硅片切片

设备与切片耗材的需求快速增长。作为硅片切割设备龙头，公司营业收入从 2016 年 1.47

亿元增长到 2020 年 7.46 亿元，2016-2020 营收 CAGR 高达 50.1%，2021Q1-Q3 前三季

度的营业收入达到 9.73 亿元，同比+91.90%；归母净利润由 2016 的 589 万元上升至 2020

年的 5886 万元，2016-2020 年归母净利润 CAGR 达 77.8%，2021Q1-Q3 前三季度的归母净

利润达 1.12 亿元，同比+177.24%。公司营收和利润高速增长主要由公司光伏硅片切割设

备和耗材系列产品销量迅速增长驱动，轮胎检测系列设备稳定贡献公司业绩。 

图 2：2016-2020 公司营收 CAGR 高达 50.1%  图 3：2016-2020 公司归母净利润 CAGR 达到 77.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 4：光伏硅片切割设备和切割耗材是业绩主要驱动力 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2016-2020 年公司毛利率水平小幅下降，但受益于期间费用率逐步下降，公司销售

净利率水平稳步提高。从 2016年到 2020年，公司的销售净利率水平从 4.0%上升至 7.9%，

2021前三季度销售净利率进一步上升至 11.5%；期间费用率自 2016年 30.9%下降到 2020
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年 27.9%， 2021 年前三季度期间费用率进一步下降至 22.17%，同比-7.3pct。 

2016 年至 2020 年公司的销售费用率的下降最为明显，四年合计下降 2.2pct，销售

费率的逐渐下降主要系公司产品知名度逐渐提升和营收大幅增长导致；管理费用率（含

研发费用）四年下降 0.4pct，财务费用率四年下降 0.4pct，体现出规模效应对公司盈利

能力的提升。随着规模效应逐步体现，我们判断公司的期间费用率将不断优化，未来在

15%-20%水平上稳定波动，净利率有进一步的上升空间。 

图 5：公司净利率于 2019 年开始反弹  图 6：规模效应驱动期间费用率不断优化 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司研发投入持续增长，研发营收占比一直保持在 7%以上，2020 年达 11.52%，

远高于行业平均水平。在高研发投入的催化下，公司技术不断进步，核心竞争力得到保

证。截至 2021 年 9 月末，公司拥有已授权专利 329 项，其中发明专利 15 项，拥有已登

记的软件著作权 44 项，在同行业中名列前茅。 

图 7：2020 年公司研发营收占比达 11.52%  图 8：公司研发费用率大幅领先于行业 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

自成立以来，公司以切割技术为核心竞争力，形成了一个以底层技术为基础，核心

应用技术为依托，不断拓展切割工艺应用场景的的研发格局。根据可转债募集说明书，

公司掌握了包括精密机械设计制造技术、自动化检测控制技术、精密电化学技术在内的

3 项底层技术，包括高精度轴承箱设计制造技术、高超细金刚石线高线速切割工艺技术、
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基于大数据算法的切割过程工艺自适应技术等在内的 16 项核心应用技术。通过底层技

术和应用技术相互支撑，公司两度成功进入新行业，将公司切割技术的应用场景从单一

轮胎检测逐步拓展至光伏、半导体和磁材、蓝宝石行业。 

图 9：底层技术&核心应用技术共同驱动新产品落地 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

受益于下游高景气，公司在手订单饱满。自 2018 年，公司合同负债和应收账款高

速增长，公司在手订单充足，短期业绩高增确定性较强。截至 2021Q3 末，公司合同负

债 2.12 亿元，同比+250%；存货 5.45 亿元，同比+81.9%；应收账款 5.28 亿元，同比+60%。

受制于产能有限，公司存货周转率下降，未来随着公司产能逐渐落成，规模效应得到集
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中体现，公司存货周转率和经营性现金流都有望得到改善。 

图 10：在手订单充足，存货周转率下降  图 11：经营活动现金流企稳回正 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1.4.   成立乐山和盐城高测，发力大尺寸切片代工服务 

截至 2021Q3 末，高测股份共有 5 家直接或间接控股子公司，分别为壶关高测、乐

山高测、长治高测、洛阳高测和盐城高测。高测股份母公司主要从事高硬脆材料切割设

备和金刚线的研发、生产和销售以及总部管理职能。长治高测、壶关高测主要从事金刚

线的研发、生产；洛阳高测主要从事金刚线切片机的关·键部件轴承箱的研发和装配。 

为了开展切片代工服务，公司成立了乐山高测和盐城高测两家子公司。乐山高测成

立于 2021 年 2 月，2021 年 7 月，公司公告拟投资建设 20GW 光伏大硅片切片代工服务，

一期项目 6GW，二期项目 14GW；盐城高测成立于 2021 年 8 月，规划产能 10GW，一

期项目 5GW 预计 2022Q3 达产。 

图 12：截至 2021Q3，公司共有 5 家直接或间接控股子公司 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   硅片开启扩产潮，切割设备&耗材需求高增 
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2.1.   金刚线切割为主流技术路线，切割设备&耗材配合实现切割目的 

2.1.1.   切片机价值量较高，设备效率是关键 

光伏硅片加工环节包括长晶、截断、开方、磨倒和切片等工序，涉及长晶炉、截断

机、开方机、磨倒一体机、切片机等设备。从单晶硅片及切片设备投资构成看，最核心

是单晶炉和切片机。单晶炉约 1.4 亿元/GW，切片设备约 0.4 亿元/GW，这两种设备价

值量占比最高，分别在长晶环节占比 57%、切片环节占比 50%；此外切方加工设备约

0.3 亿元/GW，其他设备约 0.2 亿元/GW，合计设备投资 2.3 亿元/GW。 

图 13：硅片加工主要包括长晶、截断、开方、磨面、抛光、倒角、切片等环节 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

表 2：硅片设备中单晶炉、切片机价值量较高 

环节 工序 投资（亿元/GW） 价值占比 

长晶环节 

单晶炉 1.4 57% 

切方加工设备 0.3 12% 

其他辅助设备 0.05 2% 

安装工程费及其他费用 0.7 29% 

合计 2.45 100% 

切片环节 

切片机 0.4 50% 

分选机 0.1 13% 

清洗、脱胶等设备 0.05 6% 

安装工程费及其他费用 0.25 31% 

合计 0.8 100% 

数据来源：隆基股份公告，东吴证券研究所 

对于切割设备，衡量性能的关键在于效率提升。设备的效率主要体现在增加单位时

间里的加工量，即切割速度越快、一次可加工的硅棒材料越长、尺寸越大，加工量越大，

单位时间内能够切出更多的硅片；同时机器的稳定性也是加工量的重要保证。此外设备
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的良率、张力控制等性能也极为重要。 

表 3：切割设备核心技术指标 

产品类型 核心技术指标 意义 

金刚线切片机 

最高线速度 最高线速度越高，切割效率越高 

切割耗时 切片耗时越短，切割效率越高 

最大加工长度 最大加工长度越大，设备产能越高 

加工截面尺寸 能够加工的截面尺寸范围越大，设备越能适应更多尺寸的材料加工 

主辊轴间距 主辊轴间距越短，切割稳定性越好 

附加张力 附加张力越小，切割稳定性越好 

张力波动范围 张力波动范围越小，切割稳定性越好 

开方机 

最高线速度 最高线速度越高，切割效率越高 

加工直径 能够加工的直径范围越大，设备越能适应更多尺寸的材料加工 

进给速度 进给速度越高，切割效率越高 

截断机 

最高线速度 最高线速度越高，切割效率越高 

加工长度 加工长度越大，设备产能越高 

最大张力 最大张力越大，切割能力越强 

线耗 线耗越低，切割成本越低 

进给速度 进给速度越高，切割效率越高 

磨倒一体机 

尺寸误差 尺寸误差越低，设备加工精度越高 

平面粗糙度 平面粗糙度越低，设备加工精度越高 

垂直度 垂直度波动范围越小，设备加工精度越高 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

2.1.2.   切割设备&耗材高度配合，金刚线性能至关重要 

金刚线（电镀金刚石线）为切割耗材，是用电镀的方法在钢线基体上沉积一层金属

镍，金属镍层内包裹有金刚石颗粒，使金刚石颗粒固结在钢线基体上，从而制得的一种

线形超硬材料切割工具。 

图 14：金刚线纵向截面示意图  图 15：金刚线横向截面示意图 
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数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所  数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

以金刚线为切割工具，配合专用的切割设备及切割工艺，可对高硬脆材料进行切割

加工。其工作原理为金刚线压在硅材料表面，固结在钢线基体上的金刚石颗粒在钢线带

动下快速移动，产生磨削效果，磨去部分硅料，形成“刀缝”，实现切割目的。工作流

程为切片机的放线辊将金刚线放入并缠绕在主辊上，形成金刚线线网，再由收线辊引出，

布线完成后主辊带动金刚线网往返高速运动切割硅棒，一根硅棒切片通常耗时需 60 分

钟至 70 分钟。 

金刚线当前主要应用于光伏硅片的切割，在硅片切割过程中要承受高频率的往复运

动和很大的张力，金刚石线的金刚石分布密度和固结强度、金刚石切割能力、钢线的抗

疲劳性能等方面都直接影响金刚石线的性能，金刚石线的性能指标直接影响切片的质量

和成本。实际生产应用中，金刚石线的性能指标主要表现为切割能力、切割质量和断线

率。 

表 4：金刚石线的性能指标 

性能指标 具体角度 含义 

切割能力 

切割效率 

通常用单刀切割用时来表示，用时越短则切割越快，快切可以有

效提高客户切割设备的利用率，在不增加投入的情况下大幅增加

产量，提升客户端单机产能。 

耐用度 
通常是用单刀切割用线长度来表示，耐用度约好则越省线，能够

直接降低客户端切割耗材成本。 

线弓比大小 

线锯在切割时线锯的弯曲程度，影响切割能力的线锯特性主要包

括：线锯表面磨粒的出刃高度、出刃率、磨粒在线锯表面的粘结

牢固程度等。 

切割质量 

划伤 
由于线锯表面存在大的镍瘤或者出刃高度过大的磨粒，在切割过

程中将硅片划出的明显沟痕。 

线痕 由于团聚颗粒的挤压在硅片上留下的切割痕迹。 

崩口\TTV 虚高磨粒过多造成。 

断线率 — 
频繁出现断线的情形会给客户的生产连续性带来极大损害，会影

响客户的产出进而使得硅片生产的非硅成本提高。 

数据来源：美畅新材招股书，东吴证券研究所 

硅片切割对张力控制、金刚线技术指标要求较高，否则易发生断线造成硅料损坏或

重新布置线网而降低生产效率。一是切片机对金刚线的张力波动控制需在±0.5 牛顿以

内，否则金刚线容易断线；二是金刚线的破断拉力、线径、切割能力等技术指标需保持

一致性，若破断拉力偏小、线径偏大、切割能力不足，在硅片切割过程中，极易发生断

线。 

硅片切割过程中，金刚线切片机多达 300 个部件需高精密协调配合工作，才能保证
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切片机高速、高精度、高稳定性工作，进而才能保证硅片的质量及切割生产效率。硅片

的切片加工是一项难度较高的精密加工过程，需高精密的切割设备与高质量的金刚线及

优良的切割工艺才能保证硅片切割生产的高质、高效、低成本。 

图 16：金刚线布线  图 17：硅片切割 

 

 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所  数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

2.1.3.   金刚线切割降本增效优势明显，成为光伏硅片主流切割技术路线 

金刚线切割降本增效优势明显，叠加国产切割设备&耗材商快速发展，已成为主流

技术路线。硅等高硬脆材料的切割技术经历了内圆锯切割、游离磨料砂浆切割、金刚线

切割的升级路线：内圆锯切割切缝大、材料损耗多、对切割尺寸存在限制，游离磨料砂

浆切割加工效率低、不利于加工更硬的材料且环境污染严重，而金刚线切割具有更高耐

磨性、承受更大切削力且切削时间也大幅降低，故从 2009 年开始，金刚线切割技术被

引入到光伏硅材料切割领域。但起初金刚线切割设备和耗材主要依靠国外进口，2014 年

以来随着金刚线切割技术的日趋成熟以及下游金刚线切割设备、耗材供应商技术水平的

快速发展，金刚线切割成本快速下降，主要的光伏单、多晶硅片生产厂商已全面采用金

刚线切割工艺。 

图 18：传统砂浆切割原理示意图  图 19：新型金刚线切割原理示意图 
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数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所  数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

 

表 5：砂浆切割与金刚线切割对比 

对比项目 游离磨料砂浆切割 固结磨料金刚线切割 

切割磨损 

磨料颗粒磨损约为 60μm 金刚石颗粒磨损约为 20μm 

以切割硅材料为例，相同线径下金刚线切割比砂浆切割硅料损耗更低，单位硅料的硅片

产出增加 20%左右，且砂浆切割最细线径约为 80μm。 

切割速度 
砂浆切片机线网速度约为 580-900m/min 

金刚线切片机线网速度已达到

2,000m/min 以上 

金刚线切割速度约为砂浆切割的 2-3 倍 

辅料消耗 
PEG 悬浮液，较难处理 水基切割液，较易处理 

金刚线切割工艺更为环保 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

2.1.4.   硅片大尺寸+薄片化发展，金刚线切割细线化、高速度成趋势 

降本增效为光伏行业永恒的主题，硅片呈现大尺寸和薄片化两个发展方向。此前 

M1 等小尺寸硅片占据行业主流，2019 年隆基股份、中环股份分别推出 M6、G12 大尺

寸硅片，2020 年隆基股份、晶科能源、晶澳集团等 7 家企业联合推出 M10 大尺寸硅片。

硅片厚度对电池片的自动化、良率、转换效率等均有影响，相较于 PERC 和 TOPCon 的

高温工艺&不对称结构，HJT 的低温工艺&对称结构将允许更加轻松地实现薄片化，助

力降本、提质、增效。目前主流硅片的厚度为 170μm，在 HJT 路线下，硅片厚度能够

减薄至 120-150μm，未来有望达 100μm。从硅成本角度说，薄片化趋势可以降低产业

链下游对硅料的依赖，节约硅料和硅成本。目前 HJT 路线获得了产业链的认可，但是适

用于 HJT 电池片的大尺寸薄片化切片技术需要与下游电池片、组件制造端需求匹配，薄

片化更为依赖产业链各环节的合作推进。 

图 20：光伏硅片大尺寸占比逐步提升  图 21：硅片呈现薄片化趋势 

 

 

 

数据来源：CPIA，东吴证券研究所  数据来源：CPIA，东吴证券研究所 
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大尺寸和薄片化趋势对切片设备和工艺提出了较高要求。大尺寸趋势下切片环节核

心技术难点在于设备兼容性、硅片良率：一是市场上存量的切片设备大部分无法兼容 182、

210 等大尺寸，加快了切片机的更新迭代；二是大尺寸碎片率高于小尺寸，部分厂商的

大尺寸切片良率较低，对切片工艺要求较高。薄片化趋势下切片容易出现碎片、崩边、

划伤、 TTV、线痕、弯曲、边缘翘曲等问题，对切片机、金刚线及切割工艺提出了较

高要求。 

图 22：薄片化趋势下所需攻克的关键技术 

 

数据来源：HJT 量产峰会，东吴证券研究所 

为了满足硅片的大尺寸、薄片化趋势，切片设备和耗材呈现细线化、高速度趋势。

（1）细线化：一方面金刚线线径越细，锯缝越小，切割时产生的硅料损失越少；另一

方面相同切割工艺下，金刚线越细，固结在钢线基体上的金刚石微粉颗粒越小，切割加

工时对硅片的表面损伤越小，硅片表面质量越好，硅片 TTV 等质量指标表现也就越好。

（2）高速度：金刚线高线速运动，使得单位时间内作用于硅棒表面的金刚石颗粒数量

增加，进而提升切割效率、提升单机产能。 

2.2.   下游光伏高景气，带动切割设备&耗材需求 

图 23：切片设备和耗材呈现细线化、高速度趋势 

 

数据来源：美畅新材招股书，东吴证券研究所 
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光伏平价时代来临，下游装机快速增长催生硅片端扩产需求。我们预计硅片厂

2020-2022 年年均新增硅片产能约 150GW，对应 2020-2022 年年均新增设备需求约 300

亿元（2 亿元/GW）。 

 

硅片厂纷纷扩产带动切割设备和耗材需求。根据我们的测算，2021-2025 年切割设

备&耗材市场空间合计分别约为 230、260 亿元。我们假设（1）切割设备：建设 1GW

单晶硅片产能需配置 1 台单晶截断机、2 台单晶开方机、6 台磨倒一体机和 14 台金刚线

切片机。对应的单 GW 切割设备价值量约为 0.25 亿元。（2）金刚线：根据每片硅片（约

4W）需耗用金刚线约 1.5 米测算，生产 1GW 硅片需要 37.5 万千米金刚线，单价为 40

元/千米，对应的单 GW 金刚线价值量约为 0.15 亿元。则 2021-2025 年切割设备&耗材

市场空间合计分别约为 230、260 亿元。 

 

 

 

图 24：我们预计硅片厂 2020-2022 年年均新增硅片产能约 150GW，对应 2020-2022 年年均新增设备需求约 300 亿元 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

注：标红部分表示 2020-2021 年在硅片环节有较大规模扩产的新玩家。 

2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

隆基 15.0                       28.0                       45.0                       85.0                       105.0                     130.0                     

中环 13.0                       23.0                       30.0                       55.0                       85.0                       110.0                     

上机 1.5                         20.0                       30.0                       50.0                       

晶科 4.0                         6.5                         11.5                       20.0                       32.0                       60.0                       

晶澳 4.5                         4.5                         8.4                         16.0                       30.0                       40.0                       

高景太阳能 20.0                       35.0                       

京运通 1.0                         3.0                         5.0                         6.5                         15.0                       30.0                       

双良节能 20.0                       20.0                       

通威 0.4                         0.4                         10.0                       17.5                       

阿特斯 2.0                         2.0                         10.0                       15.0                       

三一重工 15.0                       

协鑫 1.0                         1.0                         2.0                         7.0                         7.0                         7.0                         

锦州阳光 1.0                         2.0                         3.7                         5.7                         5.7                         5.7                         

环太 2.0                         5.0                         5.0                         5.0                         

中润 -                        5.0                         5.0                         5.0                         

宇泽 3.0                         3.0                         3.0                         8.0                         

亿晶 -                        3.0                         3.0                         3.0                         

赛宝伦 2.0                         2.0                         2.0                         2.0                         

豪安 2.0                         2.0                         2.0                         2.0                         

东方希望 1.0                         1.0                         1.0                         1.0                         

天合 0.8                         0.8                         0.8                         0.8                         

江苏晶品 0.6                         0.6                         0.6                         0.6                         

浙江矽盛 0.5                         0.5                         0.5                         0.5                         

浙江东明 0.4                         0.4                         0.4                         0.4                         

合计（GW） 39.5                       68.0                       121.8                     240.9                     393.0                     563.5                     

新增合计（GW） 28.5                       53.8                       119.1                     152.1                     170.5                     

对应设备需求（亿元） 57.0                       107.5                     238.2                     304.2                     341.0                     
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图 25：2021-2025 年切割设备&耗材市场空间合计分别约为 230、260 亿元 

 

数据来源：CPIA，高测股份公告，东吴证券研究所测算 

3.   技术优势显著，不断推进产品迭代&应用拓展 

3.1.   产品持续迭代，可调轴间距技术顺应大尺寸潮流 

公司坚持技术驱动发展，持续高研发投入。2016-2019 年研发支出占营业收入比例

一直保持在 8%以上的水平，2020 年达 11.7%，远高于行业平均水平。 

图 26：公司持续高研发投入（单位：亿元）  图 27：公司研发投入占比居行业前列 

 

 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国新增装机量合计(GW) 15.14 34.51 52.8 44.26 30.2 48 60 80 100 125 150

海外新增装机量合计(GW) 34.3 40.2 46.1 62 85 100 120 140 170 200 250

全球新增装机量合计(GW)① 49.44 74.71 98.9 106.26 115.2 148 180 220 270 325 400

单晶硅片渗透率② 20% 26% 32% 50% 60% 75% 90% 92% 98% 98% 100%

单晶新增装机量(GW)③=①*② 10 19 32 53 69 111 162 202 265 319 400

产能利用率④ 50% 45% 45% 40% 40% 35% 33%

单晶硅片产能⑤=③/④ 138 247 360 506 662 910 1212

新增单晶硅片产能⑥=⑤当前减前一年 108 113 146 156 249 302

单台价值量（万元）

切片机 126 120 110 108 105 105 105

单晶开方机 95 93 90 88 86 85 85

单晶截断机 104 95 90 88 86 85 85

磨倒 131 125 120 116 114 112 110

单GW需求量（台）

切片机 14 14 14 14 14 14 14

单晶开方机 2 2 2 2 2 2 2

单晶截断机 1 1 1 1 1 1 1

磨倒 6 6 6 6 6 6 6

切割设备单GW需求量(亿元） 0.27 0.25 0.25 0.24 0.24 0.24

当年需求空间（亿元）

切片机 18 17 22 23 37 44

单晶开方机 2 2 3 3 4 5

单晶截断机 1 1 1 1 2 3

磨倒 8 8 10 11 17 20

切割设备合计需求量(亿元） 29 29 36 38 60 72

冗余系数⑥ 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3

单晶硅片出货量（GW）⑦=③*⑥ 13 25 41 69 90 144 211 263 344 414 520

单GW金刚线需求（万元） 1500 1500 1500 1500 1500 1500

当年金刚线需求（亿元） 22 32 39 52 62 78
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

在持续的研发投入支撑下，公司金刚线切割技术不断取得新进展，切割设备和切割

耗材产品持续快速迭代，产品技术参数领先于同行。切割设备方面，公司于 2016 年 3 

月推出第一代金刚线切片机 GCQP630 机型；随后公司不断推出更高线速度、适用更细

金刚线的产品，性能及质量继续提升。切割耗材方面，2016 年公司自主研发的金刚线生

产线投入使用，并不断推出更细线径的金刚线。 

图 28：切割设备和切割耗材产品持续快速迭代 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

表 6：切片机产品技术参数领先同行 

核心技术指标 意义 高测技术水平 行业技术水平 

最高线速度 最高线速度越高，设备的切割效率越高 2400m/min 2400m/min 

最大加工长度 最大加工长度越大， 设备产能越高 850mm 830~850mm 

切割耗时 切片耗时越短，切割效率越高 60min 60~70min 

加工截面尺寸 范围越大，越能兼容不同的尺寸 166~230mm 210mm；166mm~182mm 

附加张力 附加张力越小，切割稳定性越好 1.3N 1.5~1.7N 

张力波动范围 张力波动范围越小，切割稳定性越好 ±0.2N ±0.3~0.35N 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 
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表 7：金刚线产品技术领先同行 

产品规格 

母线直径 

线径（μm） 

金刚线成品的外径 

破断力（N） 

金刚线所能承受的最大拉力 

出刃率（颗/mm） 

反映金刚线切割能力 

 公司 行业 公司 行业 公司 行业 

65μm 77±3 80±5 ≥15.0 ≥15 250±30 
最高 240±20 

60μm 73±2 75±5 ≥13.5 ≥13 230±30 

50μm 65±2 65±5 ≥10.5 ≥9.5 220±30 最高 180±20 

45μm 60±2 60±5 ≥9.0 ≥7.5 190±30 最高 100±20 

43μm 58±2 — ≥8.4 — 180±30 — 

40μm 55±2 55±5 ≥6.8 ≥5.5 160±30 最高 100±20 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

 

2020 年公司针对大尺寸硅片切割推出了新一代可调轴距的切片设备——GC700X，

该款产品配有专用调整套，通过不同角度的偏心安装，实现轴距的调整，从而兼具多种

尺寸切割，满足 166mm、182mm、210mm 等不同尺寸硅片的切割需求，公司针对可调

距技术申请了专利保护。 

针对未来可能的半片工艺，公司未来将进一步升级硅片切割方案：通过更小的轴距

变换，同时满足 210*105mm、220*110mm、230*115mm、166mm 规格的切割要求，为

客户带来更广阔的工艺应用空间，解决细线（~40μm）、半片尺寸切割的碎片、TTV 问

题。 

 

图 29：针对半片工艺，公司进一步升级硅片切割方案 

 

数据来源：HJT 量产峰会，东吴证券研究所 

在金刚线切片机和金刚线研发并持续迭代升级的同时，公司在光伏硅片制造的截断、

开方、磨抛等环节持续研发创新，陆续成功推出了单/多晶截断机、单/多晶开方机和硅

棒磨倒一体机等设备。公司已能够向光伏企业提供覆盖“硅棒/硅锭截断、开方、磨倒、 
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切片” 等硅片制造全部生产环节的各类核心生产设备。 

3.2.   切割设备&耗材为国产供应商主导， 高测双轮驱动享高市场份额 

目前光伏切割设备的主要供应商为高测股份、上机数控、连城数控，三家企业已占

据绝大多数市场份额，2020 年三家合计占比 93%；其他国内厂商的市场份额相对较低，

国外厂商已基本退出；金刚线市场国产供应商也逐步实现了进口替代，国内市场中美畅

新材和高测股份 2019 年合计占比约 64%。  

图 30：国内切割设备竞争格局  图 31：国内金刚线市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

备注：2020 年数据为东吴证券研究所测算（收入口径） 
 数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

 

未来公司有望通过切割设备反哺金刚线业务，顺论驱动不断提高市占率。（1）设备

方面，公司市占率不断提升，我们预计在上机数控向下游硅片环节延伸、连城数控绑定

隆基股份的情况下，2021 年公司市场份额能达 70%左右；公司上市募资积极扩建切割

设备产能，青岛高测高精密数控装备产业化项目（一期）全部达产后将形成年产约 500

台（套）高精密数控装备的产能，我们预计部分厂房可于 2022 年 1 月投入试运行。（2）

金刚线方面，公司与美畅新材的差距主要在于产能规模，未来随着公司金刚线产能进一

步扩张，市占率有望进一步提升。2020 年公司金刚线产能为 540 万千米，目前公司启动

了将“单机六线”改造优化为“单机十二线”的技改活动，原 IPO 计划建设 60 条金刚

线生产线并形成年产 320 万千米金刚线的产能，变更为建设 20 条金刚线并形成年产 320

万千米金刚线的产能，公司预计 2021 年 12 月完成全部产能建设；同时公司将逐步启动

对现有“单机六线”生产线的技改工作，公司预计全部改造工作将于 2022 年 Q1 完成，

全部技改完成后，公司金刚线产能会有大幅提升。 

高测股份是行业内唯一同时具备切割设备和切割耗材（金刚线）研发积累的公司，

对于切割工艺的理解更加深刻。在 HJT 推动硅片往大尺寸、薄片化方向发展的时间点下，

凭借技术优势，公司业绩将持续受益。未来公司有望通过切割设备反哺金刚线业务，设

备和材料相互印证，形成“设备+材料”双轮驱动的发展格局。 
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图 32：公司与美畅新材产能方面存在一定差距（单位：万千米） 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

注：2020 年美畅新材未披露产能情况 

3.3.   设备延伸至半导体硅片，金刚线拓宽应用场景 

2018 年以来，基于公司的自主核心技术，公司持续推进金刚线切割技术在半导体硅

材料、蓝宝石材料、磁性材料等更多高硬脆材料加工领域的研发及产业化应用。 

半导体硅片目前主要采用砂浆工艺进行切割，且主要采用进口设备。未来国产金刚

线切割设备有望逐步实现工艺替代及进口替代。在半导体硅片制造环节，公司正在研发

新产品持续推进金刚线切割硅片工艺技术替代传统的砂浆切割硅片工艺技术，持续推进

国产设备替代国外进口设备，助力半导体硅片生产环节的降本、增效。 

设备方面，2018 年公司实现了半导体金刚线截断机、6 英寸半导体金刚线切片机、

半导体金刚线的小批量销售；2019 年公司 8 英寸半导体金刚线切片机研发样机已在客

户现场持续进行了较长时间的半导体硅棒切割生产验证；截至 2020 年底累计取得了 16

台新型切割设备的销售订单（其中包括：4 台半导体切片机、3 台半导体单线截断机、1

台磁材切片机、1 台磁材切断机、7 台蓝宝石切片机），截至 2021H1 末，公司半导体、

蓝宝石等创新业务设备类产品在手订单金额约 0.25 亿元（含税），并实现设备类收入 0.22

亿元（其中包括半导体截断机、蓝宝石切片机及磁材设备）。 

耗材方面，公司金刚线也面向半导体硅片、蓝宝石材料及磁性材料。其电镀工艺流

程与光伏用金刚线基本相同，但由于切割对象的物理性质和切割精度不同，对金刚线的

指标要求如线径、砂量、镀层厚度等均有较大的差异。2020 年公司实现半导体、蓝宝石、

磁性材料等金刚线销售收入约 0.3 亿元；2021H1 实现创新业务耗材类收入 0.23 亿元。 
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表 8：新品类金刚线的产品性能特点与应用于光伏行业金刚线的异同 

应用领域 公司产品规格 产品性能与光伏用金刚线的异同 

半导体硅片 
母线 65~100μm 

金刚石粒径 7.0μm 

切割对象均为硅片，但半导体硅片对于一致性等要求远高于光伏用硅

片，从而要求切割半导体硅片的金刚线切缝更小、线痕更低、线径波

动范围更小。具体如下：（1）切缝更小，利用特有的新型上砂工艺，

具有更小的成品线径，较同规格原线的光伏用金刚线低 4-5μm，切

割过程中能够有效减少硅料损失，增加出片产量；（2）线痕更低，可

减少后道研磨余量，使薄片切割成为可能，增加经济收益；（3）线径

波动范围更小，维持在±0.5μm 左右，而光伏线的线径波动大约±

1.5μm，因此半导体线出刃高度更一致，降低因出刃高度差异引起的

线痕值过高的情况。 

蓝宝石材料 
母线 0.16~0.18mm 

金刚石粒径 30~40μm 

与光伏用金刚线同为电镀工艺金刚线，但存在以下不同：（1）蓝宝石

切割采用多番切割工艺， 为满足多次重复使用要求，金刚线的韧性

和稳定性更高；（2）蓝宝石为点接触摇摆切割工艺， 切屑为蹦碎状，

要求单颗金刚石承受较大的切割力，因此要求金刚线固砂强度更高、

金刚石粒径更大。 

磁性材料 
母线 0.12~0.16mm 

金刚石粒径 20~35μm 

与光伏用金刚线同为电镀工艺金刚线，但存在以下不同：（1）磁性材

料种类繁多，材质不一，不同产品的硬度相差较大，金刚线的适应性

范围要求高，从而对不同种类磁性材料均具有良好的切割能力；（2）

磁材市场产品切割规格多并且使用设备规格较多，对应金刚线需求规

格多，要求金刚线生产线体可灵活切换适应多规格产品的生产。 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

3.4.   新签订单充足，获新老玩家共同认可 

强产品竞争力下，公司光伏切片设备新签订单充足。从 2016 年 1.5 亿元迅速增长

至 2019、2020 年的 8.7、5.7 亿元，2021 年初以来公司与高景、通威、晶澳等客户签订

重大合同。截止至 2021H1 末在手订单超 7.57 亿元（其中包含半导体、蓝宝石、磁性

材料等创新业务设备类产品在手订单含税金额约 0.25 亿元），光伏切片设备约 7.32 亿元。 

此外，公司 2021 年 10 月还与电池片新玩家爱康科技签订战略合作协议，双方将通

过在 N 型硅片切片领域的深度合作，逐步实施异质结 N 型大尺寸硅片厚度从 150μm 至

120μm、90μm 的降本路径，解决 HJT 电池降本方向的核心要点，加快 HJT 产业化速

度。 

表 9：2021 年初以来公司签订的重大合同（单位：亿元） 

公告时间 客户 项目 产品 含税金额 交期 

2021/4/14 高景 珠海 1 期 15GW 光伏切割设备 2.49 2021.4-2021.10 

2021/5/26 通合新能源 金堂 15GW 光伏切割设备 1.24 2021.5-2021.9 
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2021/7/28 晶澳 曲靖 2 期 20GW 光伏切割设备 1.59 2021.7-2022.1 

2021/10/22 通合新能源 金堂 15GW 光伏切割设备 1.00 2022.1-2022.3 

2021/12/31 高景 珠海 2 期 15GW 光伏切割设备 1.46 2022.3 前 

合计    7.78  

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

4.   进军切片代工释放业绩弹性，专业化分工提高产业链效率 

4.1.   商业模式清晰，产能逐步释放 

2021 年 3 月公司于四川乐山投资建设“光伏大硅片研发中心及智能制造示范基地项

目”，可形成年产约 5 亿片 G12 单晶硅片的产能规模，就此启动了公司在光伏大硅片切

割加工方面的产业化布局；2021 年 7 月，公司公告投资建设乐山 20GW 光伏大硅片及

配套项目（配套京运通）和建湖 10GW 光伏大硅片项目。我们预计公司 2021 年形成 5GW

产能，2022 年形成 16GW 产能，2023 年形成 35GW 产能。 

表 10：公司切片代工产能建设项目 

公告时间 项目 产能 投资额（亿元） 建设期 预计投产时间 

2021/2 
乐山大硅片示范项目（配套

通威永祥） 
5GW（G12） 1.83 7 个月 2021Q4 

2021/7 建湖一期 5GW 2.95 12 个月 2022Q3 

2021/7 建湖二期 5GW 2.50 12 个月 2023Q3 

2021/7 乐山一期（配套京运通） 6GW 3.86 9 个月 2022Q2 

2021/7 乐山二期 14GW - - 2023 

 合计 35GW >11.14   

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

公司的切片代工业务有两类客户：一种面向下游硅片厂，即硅片厂负责拉棒，高测

负责切片，然后将切出的硅片返回给硅片厂；另一种是面向下游电池片客户，由电池片

厂购买硅棒，高测负责切片，再将切好的硅片返回给电池片厂。公司一般在客户附近场

地建设产能，方便为客户服务。 

4.2.   专业分工实现降本增效提质，解决客户核心痛点 

下游客户寻求公司进行切片服务，主要需求为两点：一是专业分工能够降本、增效、

提质，公司切片技术实力领先，单位长度的硅棒可以比硅片厂切出更多的硅片，同时硅

片良率较高，能够降低硅片大尺寸、薄片化带来的高碎片率；二是帮助客户轻资产运行，

光伏为重资产行业，且降本驱动技术迭代迅速，对设备厂商来说技术迭代带来更多市场

空间，但是对于下游硅片厂商来说更新设备成本高，大规模投资设备后很可能变为落后

产能，高测股份本身生产装备且具备研发实力，只需投入技改资金就能够更新产能，切

实解决了客户担心产能落后的痛点问题，提升客户粘性。 
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图 33：公司产品助力降本增效提质 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.3.   切割设备&耗材&切片代工三轮驱动，提供业绩新增长点 

4.3.1.   围绕切割技术布局代工业务，形成研发闭环 

高测股份是一家以硬脆材料加工技术驱动的技术公司。针对不同场景下用户的痛点，

提供技术解决方案。在这个逻辑下，公司布局切片代工服务不是转型，而是对原来切割

技术应用的延伸。 

 通过发展代工业务打通应用端，形成切割设备&耗材&切片代工三轮驱动，有助

于公司拿到第一手数据形成数据闭环，从而推动正向研发。设备厂商需要下游大规模应

用才能获取数据进而改进设备和工艺，在公司没有切片产能之前，数据必须从客户处获

取，但不同的客户之间配合度和工况不同，所以数据可比性不强、时效性不佳。公司通

过发展代工服务，成功打通最终生产数据、装备制造数据和上游研发数据闭环：一方面

可以及时反馈设备问题，研发端能够迅速改进设备技术，从而提高研发效率、优化研发

资金的投入；另一方面，通过积累一定量的数据，公司可以打造数据库，提升设备的自

动化、智能化程度，在切片中可以提前预判、进行参数调整。 

4.3.2.   切片代工利润可观，硅片价格影响较大 

切片代工业务可以更好地将公司的研发转化为收入和利润，充分享受技术红利，切

片代工服务的盈利来源为代工费+结余硅片售出。我们认为影响高测股份切片代工业务
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利润水平的因素主要是公司结余的硅片比例及随着硅料价格波动的硅片价格。 

代工费：以 2021 年 12 月 30 日中环公布的 P 型、160μm、210 硅片为例，硅片价

格为 7.7 元/片。我们假设 1 片 210 硅片对应 10W 发电量，1GW 对应 1 亿片 210 硅片，

合理的代工费为硅片市场价格的 5%-10%，我们假设代工费为硅片市场价格的 6%。 

结余售出：高测切片工艺领先，相比传统硅片厂，单位原材料约有 3%-6%的硅片

结余。我们认为随着硅片厂和代工厂的博弈，结余比例会逐步降低，同时代工业务市场

空间打开，意味着该模式的逐渐成熟。 

 

（1）乐观假设：我们假设随着 2022-2023 年硅料价格下跌，硅片市场价格下降，

硅片厂商希望将重资产的切片业务外包，同时高测股份有良率更高的切片技术，实现专

业化分工。此时高测股份的代工业务可以获得较高的结余比例，我们假设 2021-2023 年，

结余比例分别为 5%、5%、4%。乐观假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单

GW 收入分别为 0.8、0.7、0.6 亿元，毛利率分别为 53%、42%、35%。 

图 34：乐观假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.8、0.7、0.6 亿元，毛利率分别为 53%、

42%、35% 

 

数据来源：中环股份，东吴证券研究所测算 

 

 

（2）中性假设：由于硅片价格下跌，硅片厂盈利能力下滑，随着硅片厂与代工厂

的博弈，我们假设 2021-2023 年，结余比例分别为 4%、4%、3%。中性假设下，高测股

份 2021-2023年切片代工业务单 GW收入分别为 0.8、0.6、0.5亿元，毛利率分别为 48%、

37%、27%。 

2021E 2022E 2023E

7.7 6 5.5

1 1 1

代工费占硅片价格比例 6% 6% 6%

代工费（元/片） 0.46 0.36 0.33

1GW代工费收入（亿元） 0.5 0.4 0.3

结余比例 5% 5% 4%

1GW结余硅片数量（亿片） 0.05 0.05 0.04

1GW结余硅片收入（亿元） 0.4 0.3 0.2

0.8 0.7 0.6

0.4 0.38 0.36

0.4 0.3 0.2

53% 42% 35%
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代工成本（亿元/GW）

毛利润（亿元/GW）
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图 35：中性假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.8、0.6、0.5 亿元，毛利率分别为 48%、

37%、27% 

 

数据来源：中环股份，东吴证券研究所测算 

（3）悲观假设：随着硅料价格下跌，硅片厂对非硅成本敏感性提高，如果硅片厂

较强势，可能压制高测的结余比例。我们假设 2021-2023 年，结余比例分别为 3%、3%、

3%。悲观假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.7、0.5、

0.5 亿元，毛利率分别为 42%、30%、20%。 

图 36：悲观假设下，高测股份 2021-2023 年切片代工业务单 GW 收入分别为 0.7、0.5、0.5 亿元，毛利率分别为 42%、

30%、20% 

 

数据来源：中环股份，东吴证券研究所测算 

5.   盈利预测与投资评级 

2021E 2022E 2023E

7.7 6 5.5

1 1 1

代工费占硅片价格比例 6% 6% 6%

代工费（元/片） 0.46 0.36 0.33

1GW代工费收入（亿元） 0.5 0.4 0.3

结余比例 4% 4% 3%

1GW结余硅片数量（亿片） 0.04 0.04 0.03

1GW结余硅片收入（亿元） 0.3 0.2 0.2

0.8 0.6 0.5

0.4 0.38 0.36

0.4 0.2 0.1

48% 37% 27%

1GW合计收入（亿元）

代工成本（亿元/GW）

毛利润（亿元/GW）

毛利率

硅片价格（元/片）

1GW对应210硅片数量（亿片）

代工

结余

2021E 2022E 2023E

7.7 6 5

1 1 1

代工费占硅片价格比例 6% 6% 6%

代工费（元/片） 0.46 0.36 0.30

1GW代工费收入（亿元） 0.5 0.4 0.3

结余比例 3% 3% 3%

1GW结余硅片数量（亿片） 0.03 0.03 0.03

1GW结余硅片收入（亿元） 0.2 0.2 0.2

0.7 0.5 0.5

0.4 0.38 0.36

0.3 0.2 0.1

42% 30% 20%

1GW合计收入（亿元）

代工成本（亿元/GW）

毛利润（亿元/GW）

毛利率

硅片价格（元/片）

1GW对应210硅片数量（亿片）

代工

结余
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核心假设： 

（1）下游光伏行业高景气度，公司作为切片设备&耗材龙头持续受益：下游硅片

厂开启扩产潮，叠加硅片大尺寸和薄片化发展趋势，推动切片设备&耗材需求发展，同

时对切片工艺提出了细线化、高速化要求，公司技术优势显著，可调轴距新设备产品受

益于大尺寸趋势；同时金刚线产能持续扩张，有望释放业绩弹性，市占率将进一步提升。 

（2）开拓切片代工业务，有望迎来新业绩增长点：下游硅片厂等受制于切片工艺

不成熟、技术迭代使得设备投资成本高昂，公司利用自身切片设备及耗材形成的技术优

势，为客户提供切片代工服务，切片设备+耗材+代工服务形成数据闭环，有利于公司改

进切割工艺及设备，带来更大成长空间。 

盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 14.31/29.75/44.16 亿元，分别同比增

长 92%/108%/48%。公司 2021-2023 年的综合毛利率分别为 34.6%/36.2%/36.1%，净利率

分别为 11.1%/11.9%/12.1%。公司 2021-2023 年的净利润分别为 1.6/3.5/5.4 亿元，分别同

比增长 169%/123%/52%，对应 PE 分别为 67/30/20X，首次覆盖给予“增持”评级。 

公司切割设备的可比公司为晶盛机电、上机数控和连城数控；金刚线领域的可比公

司为美畅股份。截至 2022年 1月 17日，可比公司 2021-2022年PE平均水平分别为 38/25X。 

表 11：同类可比公司估值（截至 2022/1/17 收盘价） 

股票代码 公司 
市值 股价 归母净利润（亿元） PE 

（亿元） （元） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300316.SZ 晶盛机电 808.55 62.85 8.6 17.1 24.9 94  47  32  

603185.SH 上机数控 406.07 147.54 5.3 18.1  30.2  76  22  13  

835368.BJ 连城数控 204.60 88.00 3.8 4.5  7.2  54  45  28  

300861.SZ 美畅股份 272.01 68.00 4.5 7.7  10.0  60  35  27  

  平均           71  38  25  

688556.SH 高测股份 106.50 65.80 0.6 1.6 3.5 181  67  30  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：晶盛机电、高测股份采用东吴盈利预测，上机数控、连城数控、美畅新材为 Wind 一致预期 

6.   风险提示 

1、行业受政策波动影响风险：光伏行业受政策及补贴影响较大，对补贴依赖度高。 

2、市场竞争风险：若不能持续进行技术创新，公司可能失去技术领先优势，进而

面临市场份额下降风险。 

3、设备企业外延拓展不及预期：设备企业拓展新业务时存在不及预期的风险。 
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高测股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,540  2,229  4,114  6,092    营业收入 746  1,431  2,975  4,416  

  现金 160  264  229  381    减:营业成本 482  936  1,898  2,822  

  应收账款 350  661  1,380  2,045       营业税金及附加 4  6  14  20  

  存货 339  513  1,040  1,546       营业费用 39  72  149  221  

  其他流动资产 692  791  1,465  2,120         管理费用 73  140  280  411  

非流动资产 380  569  654  678       研发费用 86  136  327  442  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 9  6  8  8  

  固定资产 228  360  439  483       资产减值损失 20  0  0  0  

  在建工程 44  97  98  74    加:投资净收益 2  2  5  6  

  无形资产 41  45  50  54       其他收益 30  42  103  141  

  其他非流动资产 67  67  67  67       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,919  2,798  4,769  6,770    营业利润 57  179  408  641  

流动负债 912  1,632  3,251  4,717    加:营业外净收支  -1  -3  0  0  

短期借款 80  40  20  20    利润总额 56  176  408  641  

应付账款 317  655  1,323  1,950    减:所得税费用 -3  18  55  105  

其他流动负债 515  937  1,907  2,746       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 23  23  23  23    归属母公司净利润 59  158  353  536  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 55  141  307  501  

其他非流动负债 23  23  23  23    EBITDA 88  187  367  572  

负债合计 935  1,655  3,273  4,739    重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.36  0.98  2.18  3.31  

归属母公司股东权益 984  1,143  1,495  2,031    每股净资产(元) 6.08  7.06  9.24  12.55  

负债和股东权益 1,919  2,798  4,769  6,770    发行在外股份(百万股) 162  162  162  162  

                             ROIC(%) 5.4% 10.6% 17.4% 20.3% 

      ROE(%) 6.0% 13.9% 23.6% 26.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.3% 34.6% 36.2% 36.1% 

经营活动现金流 4  181  99  216  

 

销售净利率(%) 7.9% 11.1% 11.9% 12.1% 

投资活动现金流 -425  -36  -115  -64    资产负债率(%) 48.7% 59.2% 68.6% 70.0% 

筹资活动现金流 482  -40  -20  0    收入增长率(%) 4.5% 91.8% 107.9% 48.4% 

现金净增加额 61  105  -36  152   净利润增长率(%) 83.8% 169.0% 122.6% 52.0% 

折旧和摊销 33  46  60  71   P/E 180.92  67.25  30.21  19.87  

资本开支 -98  -238  -145  -95   P/B 10.82  9.32  7.12  5.24  

营运资本变动 -116  -90  -357  -430   EV/EBITDA 50.74  57.35  29.23  18.47  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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