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[Table_Main] 
2021年业绩预告点评：业绩预告超市场预期，

切割设备&耗材&切片代工三轮驱动 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 746 1,546 2,986  4,429  

同比（%） 4.46  107.23  93.11  48.32  

归母净利润（百万元） 59  170  353  536  

同比（%） 83.83  188.22  108.01  51.93  

每股收益（元/股） 0.36  1.05  2.18  3.31  

P/E（倍） 179.30  62.21  29.91  19.68       
 

事件：2022 年 1 月 24 日高测股份发布 2021 年业绩预告。 

投资要点 
 业绩预告超市场预期，切片设备龙头受益于下游光伏高景气 
公司业绩预告超市场预期，深度报告中我们的盈利预测为公司预告下限。
公司预计 2021 年实现归母净利润 1.6-1.8 亿元，同比+168%-202%，Wind
一致预期为 1.5 亿元，我们的盈利预测为 1.6 亿元；扣非归母净利润 1.6-1.8
亿元，同比+267%-314%；Q4 单季度来看，实现归母净利润 0.5-0.7 亿元，
同比+171%-288%，环比+21%-74%，充分受益于下游光伏行业高景气，切
割设备&耗材&切片代工三轮驱动。 
 切割设备&耗材需求高增，高测股份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，高测股份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。
对公司来说，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，
公司 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，公司 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
们将公司 2021-2023 年的归母净利润预测由 1.6/3.5/5.4 亿元上调至 1.7

（上调 6%）/3.5/5.4 亿元，对应 PE 分别为 62/30/20X，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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.21 

一年最低/最高价 17.11/92.87 

市净率(倍) 9.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
7717.10 

 

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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
高测股份三大财务预测表 

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

流动资产 1,540  2,366  4,139  6,120    营业收入 746  1,546  2,986  4,429  

  现金 160  252  239  392    减:营业成本 482  1,013  1,906  2,832  

  应收账款 350  714  1,385  2,051       营业税金及附加 4  7  14  20  

  存货 339  555  1,045  1,552       营业费用 39  77  149  221  

  其他流动资产 692  845  1,470  2,126         管理费用 73  152  281  412  

非流动资产 380  569  654  678       研发费用 86  147  328  443  

  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  45  103  142  

  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  2,935  4,793  6,798    营业利润 57  192  408  641  

流动负债 912  1,758  3,264  4,733    加:营业外净收支  -1  -3  0  0  

短期借款 80  40  20  20    利润总额 56  189  408  641  

应付账款 317  709  1,329  1,957    减:所得税费用 -3  19  55  105  

其他流动负债 515  1,009  1,915  2,756       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  170  353  536  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 55  150  307  501  

其他非流动负债 23  23  23  23    EBITDA 88  196  367  572  

负债合计 935  1,781  3,286  4,755    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.36  1.05  2.18  3.31  

归属母公司股东权益 984  1,154  1,507  2,043    每股净资产(元) 6.08  7.13  9.31  12.62  

负债和股东权益 1,919  2,935  4,793  6,798    发行在外股份(百万股) 162  162  162  162  

                             ROIC(%) 5.4% 11.2% 17.3% 20.2% 

      ROE(%) 6.0% 14.7% 23.4% 26.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.3% 34.5% 36.2% 36.1% 

经营活动现金流 4  169  122  216  

 

销售净利率(%) 7.9% 11.0% 11.8% 12.1% 

投资活动现金流 -425  -36  -115  -64    资产负债率(%) 48.7% 60.7% 68.6% 69.9% 

筹资活动现金流 482  -40  -20  0    收入增长率(%) 4.5% 107.2% 93.1% 48.3% 

现金净增加额 61  92  -12  152   净利润增长率(%) 83.8% 188.2% 108.0% 51.9% 

折旧和摊销 33  46  60  71   P/E 179.30  62.21  29.91  19.68  

资本开支 -98  -238  -145  -95   P/B 10.72  9.15  7.00  5.17  

营运资本变动 -115  -48  -285  -385   EV/EBITDA 50.74  52.88  28.19  17.81  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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