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投资要点： 

➢ 公司恢复高速增长。2022年1月11日，公司发布业绩预告，2022年归属于上市

公司股东的净利润68,400万元-83,600万元，同比增长52.11%-85.91%。2019

年受行业竞争以及531新政影响，公司产品售价大跌，在销量小幅增长的同时，

收入利润大幅下降。2020年公司凭借出色的降本能力，实现净利润4.50亿元，

同比增加10.30%，恢复增长。20年底至21年金刚线售价较为稳定，2021年前

三季度公司实现销售毛利率56.81%，预计未来几年有望维持在约55%+的高

位。 

➢ 公司业务竞争优势明显。1）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。生产的金刚线已突破36μm，主流产品在40μm-42μ

m，保持行业领先地位。2）从2017年以来一直保持市场份额领先位置，行业

龙头地位稳固。3）金刚线产品成本领先同业，拥有较好的定价能力，毛利率

水平也大幅领先其他公司。 

➢ 金刚切线业务有望保持快速增长。1）金刚切线业务需求高速增长。未来5年全

球光伏装机将保持高速增长，细线化将增加单位硅片金刚切线用量。2）公司

产能持续扩张。 2021年年底产能可达7000万公里，2022年还将有3000万公

里产能达产，预计年底的年化产能将达1亿公里。3）预计销售价格下降趋势将

趋缓。在行业需求景气、金刚线成本占比变小、行业降本速度变慢的情况下，

预计产品销售价格大幅下降的可能性较小。 

➢ 盈利预测 

综合考虑金刚线业务未来需求增长以及公司市占率，预计2021-2023年公司金

刚线销量分别为4300、6430、8420万公里，对应金刚线业务收入将达到17.5、

23.5、29.2亿元。预计2021-2023年公司归母净利润为7.53、9.66、11.9亿元，

同比增速分别为67.5%、28.3%、23.1%。对应市盈率为32.9、25.6、20.8倍。

考虑行业景气度以及公司竞争优势，给予“增持”评级。 

风险提示：行业竞争导致产品价格超预期下降；行业需求增长不及预期。 

 财务与估值指标 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1205  1766  2370  2943  

归属净利润 449.7  753.1  966.0  1188.8  

增长率(%) 10  67  28  23  

每股收益 EPS(元) 1.1  1.9  2.4  3.0  

市盈率(P/E) 55.04  32.86  25.62  20.82  

市净率(P/B) 7.2  6.6  6.0  5.4  

     数据来源：公司公告，英大证券研究所 
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一、公司恢复高速增长 

杨凌美畅新材料股份有限公司成立于2015年7月,是一家主要从事电镀金刚石线

及其他金刚石超硬工具研发、生产、销售的高科技创新型企业,是目前全球生产规模

最大、市场份额领先的金刚石线生产企业。2018年入选中国独角兽企业,成为陕西省

首家独角兽企业。2020年8月24日在深圳证券交易所创业板上市。 

公司主要产品是电镀金刚石线,通过一定的方法将金刚石微粉以一定的分布密度

均匀的固着在高强度钢线基体上制成，通过与被切割物间高速磨削运动，来达到切割

的目的。目前广泛应用在光伏产业(单晶、多晶硅切方切片),蓝宝石,磁性材料、陶瓷、

水晶等硬脆材料的切割。金刚石线是光伏硅片的关键耗材，主要应用于硅棒截断、硅

锭开方以及硅片切割。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2021年恢复高速增长 

2022年1月11日，公司发布业绩预告，2022年归属于上市公司股东的净利润68,400

万元-83,600万元，同比增长52.11%-85.91%；扣除非净利润61,200万元-74,800万元，

同比增长49.10%-82.22%。  

单晶硅替代多晶硅的技术更替中，金刚线的应用是其中的关键环节之一。金刚线

也伴随着单晶崛起在2016-2018年迎来需求爆发，美畅股份作为金刚线龙头企业，技

术领先，迅速收获大量订单，业绩快速增长。2019年，受国内需求放缓及行业产能持

续扩张影响，产品价格持续下降，公司营收急剧下滑。 

随着终端需求转好，产品单价下滑趋缓，2020年公司收入开始企稳回升，2021年

随着行业景气，公司业务收入回归高速增长。2021年前三季度，公司实现收入12.71

亿元，同比增加45.90%。 

 

图表 1：公司业务构成 

 
数据来源：公司公告，WIND 
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图表 2：营业收入恢复增长 图表 3：单季度营业收入情况 

  
数据来源：公司公告，WIND                                 数据来源：公司公告，WIND 

同样在利润方面，2020年公司归母净利润4.50亿元，同比增加10.30%，重回增长

轨道。2021年前三季度归母净利润5.51亿元，同比增加69.73%，业绩加速释放。 

图表 4：归母净利润情况 图表 5：单季度归母净利润 

  
数据来源：公司公告，WIND                              数据来源：公司公告，WIND 

公司毛利率有望维持高位。受行业竞争以及531新政影响，公司销售毛利率2016

年的70.25%持续下滑至2019年的55.46%。2020年公司凭借出色的降本，在产品平均价

格下降26.7%的情况下维持了毛利率稳定。20年底至21年金刚线售价较为稳定，2021

年前三季度公司实现销售毛利率56.81%，预计未来几年有望维持在约55%+的高位。 

图表 6：利润率情况 图表 7：单季度利润率情况 

  
数据来源：公司公告，WIND                                 数据来源：公司公告，WIND 
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期间费用率有望进一步降低。公司费用管控相对稳健，2019年期间费用率明显提

高，主要是因为2019年公司销量快速增长，但是售价降低，导致管理费用和研发费用

稳步增长的同时收入出现大幅下滑。随着收入增长恢复，公司期间费用开始稳步下降，

未来随着公司业务增长摊薄期间费用，费用率有望进一步降低。 

图表 8：期间费用率情况（%） 图表 9：期间费用率（分项）情况（%） 

  
数据来源：公司公告，WIND                               数据来源：公司公告，WIND 

经营现金流量有待改善，但资产状况非常健康。虽然公司在细分领域竞争优势明

显，但是由于下游客户较为集中，公司账期相对较长。但是下游客户多为行业巨头，

盈利情况好，公司的应收账款多数通过质押给银行获得现金。另外公司货币资金以及

金融资产占流动资产在60%以上，无带息负债，资产状况非常健康。 

图表 10：经营现金流（亿元） 图表 11：单季度经营现金流（亿元） 

  
数据来源：公司公告，WIND                                  数据来源：公司公告，WIND 

 

二、业务竞争优势明显 

2.1 技术实力领先 

公司始终坚持以技术研发为核心,在电镀金刚石线生产的核心技术、工艺控制、

装备制造等环节均拥有自主知识产权,掌握了包括电镀液配方、添加剂、金刚石预处
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理、上砂、镀液在线处理等在内的金刚石线生产全套核心技术。公司打破行业技术惯

性，首先推出“单机6线”生产设备，即单条生产线可同时电镀6条金刚石线，大幅增

加生产效率。2020年后公司继续对“单机六线”生产线进行升级改造，实现产能提升

与成本进一步下降。 

基于公司的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。公司可生产的的金刚线已突破36μm，主流产品在40μm-42

μm，保持行业领先地位。今年以来公司相继推出了金刚石线的“四新技术”（柔性切

割、结构丝切割、单向切割、异形切割）为金刚线在硅片大尺寸及簿片化发展提供了

有效的切片技术支持，也为金刚线在其他硬脆材料的切割应用奠定的技术基础。 

2.2 市场规模领先 

公司从2017年以来一直保持市场份额领先位置，2020年实现销量2484万公里，高

于同行业主要上市公司销量之和，产销规模快速增长。2021年上半年，公司实现金刚

石线销量1988万公里，第三季度金刚线销量1097.33万公里。根据我们的测算，预计

市场份额超过50%，行业龙头地位稳固。 

金刚线行业市场份额较为集中，主要有美畅股份、高测股份、三超新材、岱勒新

材、三超电子、恒星科技等公司，其中美畅股份绝对领先，高测股份拥有一定竞争力，

恒星科技正在扩充布局，其它企业在本轮金刚石线产品技术更新中已呈现掉队态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 成本显著低于同业公司 

根据各公司公告测算，2020年三超新材、岱勒新材、东尼电子、高测股份、美畅

股份单位售价约为82元/公里、98元/公里、106元/公里、48元/公里、47.6元/公里；

成本方面，2020年三超新材、岱勒新材、东尼电子、高测股份、美畅股份单位售价约

为54元/公里、77元/公里、83元/公里、32元/公里、19.7元/公里。 

图表 12：各公司金刚切线销量 

 
数据来源：公司公告，WIND 
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各上市公司产品金刚线单位成本以及售价差距大，主要因为美畅与高测的产品结

构以细线（切片线）为主，三超新材、岱勒新材的产品以粗线（开方线等）为主，技

术与成本方面的壁垒使得其他企业在细线领域受阻。  

图表 13：各企业金刚线售价（测算） 图表 14：各企业金刚线成本（测算） 

  

数据来源：公司公告，WIND                                     数据来源：公司公告，WIND 

考察产品结构相似的高测股份和美畅股份，两者单价基本保持统一水平。但是由

于美畅股份的产品成本领先同业，所以拥有较好的定价能力，毛利率水平也大幅领先

其他公司。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、金刚切线业务有望保持快速增长 

3.1 行业需求快速增长 

光伏产业高速发展。在全球碳中和趋势下，太阳能将被加速利用已无可争议。另

外随着技术进步，光伏发电成本已经可以与传统火电进行竞争，并且其成本有望继续

图表 15：毛利率比较（%） 

 
数据来源：公司公告，WIND 
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下降，从经济性上，光伏也将必然实现快速发展。预计未来5年全球光伏装机将保持

25%左右的年均增速。 

细线化增加金刚切线用量。金刚切线细化可以减少硅料的切割损耗，尤其是在硅

料价格较高的情况下，金刚切线细化发展越来越快。但是金刚线越细，其最小破断拉

力也越小，且细线上附着的金刚石颗粒较小损耗快，导致金刚线的损耗量加大。随着

金刚线细化，单位硅片所有耗材将响应提升。 

N型电池将不影响金刚线的使用。HJT及TOPCon等N型技术迭代主要对电池片制造

工艺造成较大冲击，对切割工艺冲击较小，预计不会对切割工艺造成较大冲击，因此

预计金刚石线仍有望在较长时间内维持主流切割技术路线。 

预计未来三年，金刚石线需求将维持30%以上复合增速。 

 

 

 

 

 

3.2 产能产能持续扩张 

截至2021年6月，公司金刚石线年化产能达5300万公里；随着富海工业园的扩产

产能全部达产，公司产能有望进一步提升。2021年年底产能可达7000万公里，2022年

还将有3000万公里产能达产，预计年底的年化产能将达1亿公里。 

3.3 整合上游产业链，进一步控制成本 

公司原材料主要为母线、金刚石微粉、工字轮、镍等。公司业务不断向上游产业

链延伸，逐步完成金刚石微粉、工字轮以及母线的自供，进而控制成本。 

2018年，公司自主研发金刚石微粉破碎技术。2019年开始在机加车间自产部分价

格较高的工字轮。 

金刚石线的整体成本占比中，母线的占比达到40%以上。2020年，公司全资收购

宝美升，正式实现母线的自主供应。生产母线主要材料黄丝方面，公司已正在投资建

设年产6000吨金刚切割丝基材项目，首先建设项目一期年产2000吨金刚切割丝基材生

产线，项目预留二三期扩建能力。项目投产后有利于实现黄丝自供，从而进一步降低

母线成本。 

3.4 价格下降趋势将趋缓 

图表 16：金刚线需求预测 

 2021E 2022E 2023E 2024E 

光伏终端装机（GW） 158 220 275 345 

硅片需求（GW） 189.6 264 330 414 

单 GW 线耗（万公里） 40 42 44 46 

金刚石线需求（万公里） 7584 11088 14520 19044 

增长率  46.20% 30.95% 31.16% 
 

数据来源：集邦新能源，公司公告，CPIA，英大证券研究所 
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历史上金刚石线价格快速下降，导致行业增量不增利，预计未来两年，价格下降

幅度将趋缓。一是光伏需求向好，尤其是硅片产能高，会对金刚线的价格形成一定支

撑；二是金刚线占硅片成本较低，一般金刚石线占硅片成本约2%，在硅料大涨背景下，

成本占比小于1%，总体看来金刚线面临来自下游的降价压力小；三是近年来行业降本

速率减缓，来自供给端的价格战压力变小。总体看来，随着行业整体产能扩张以及成

本下降，金钢线售价仍可能缓慢下降，但是价格大幅下降的可能性不大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、盈利预测 

金刚线业务假设 

综合考虑金刚线业务未来需求增长以及公司市占率，预计2021-2023年公司金刚

线销量分别为4300、6430、8420万公里；假设2021-2023年公司随着规模扩大以及技

术进步带动成本下降12.3%、8%、5%，产品售价分别下降14.8%、10%、5%。21-23年公

司金刚线业务收入将达到17.5、23.5、29.2亿元。 

盈利预测 

预计2021-2023年公司归母净利润为7.53、9.66、11.9亿元，同比增速分别为67.5%、

28.3%、23.1%。对应市盈率为32.9、25.6、20.8倍。考虑行业景气度以及公司竞争优

势，给予“增持”评级。 

图表 17：公司金刚线平均单价及预测 

 
数据来源：公司公告，英大证券研究所 

图表 18：公司金刚线业务销售预测 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

单价（元/公里）         64.9          47.6          40.6          36.5          34.7  

成本（元/公里）         27.6          19.7          17.3          15.9          15.1  

销量（万公里）      1,830.1       2,484.0       4,300.0       6,430.0       8,420.0  

毛利率 58% 59% 58% 57% 57% 

收入（百万元）      1,188.4       1,183.5       1,745.8       2,349.5       2,922.8  
 

数据来源：公司公告，英大证券研究所 
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五、风险提示 

1、行业竞争导致产品价格超预期下跌。公司毛利率远超同业企业，如果竞争对

手降本进程快，有引发产品价格超预期下跌的风险。 

2、行业需求增长不及预期。光伏行业需求可能受到政策、消纳条件、电价等因

素的扰动。 

 

图表 19：公司盈利预测 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2157.86  1193.29  1205.32  1765.80  2369.53  2942.84  

增长率(%) 73.72% -44.70% 1.01% 46.50% 34.19% 24.20% 

归属母公司股东净利润 1024.40  407.68  449.67  753.08  966.00  1188.83  

增长率(%) 51.20% -60.20% 10.30% 67.47% 28.27% 23.07% 

每股收益 EPS(元) 2.56  1.02  1.12  1.88  2.41  2.97  

市盈率(P/E) 24.16  60.71  55.04  32.86  25.62  20.82  

市净率(P/B) 19.71  18.00  7.16  6.62  6.03  5.44  
 

数据来源：公司公告， IFIND，英大证券研究所（股价日期 20220125） 
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财务报表以及主要财务比率 
资产负债表     利润表   

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3063 3447 3915 4478   营业收入 1205  1766  2370  2943  

现金 1495 1006 1145 1401   营业成本 524  761  1040  1289  

应收票据及应收账款 577 592 795 987   营业税金及附加 14  20  27  33  

其他应收款 3 3 4 5   营业费用 26  57  66  77  

预付账款 6 16 22 27   管理费用 47  49  64  77  

存货 218 304 415 515   研发费用 89  88  118  147  

其他流动资产 763 1525 1534 1542   财务费用 2  -28  -24  -29  

非流动资产 625 618 611 581   资产减值损失 -16  -24  -32  -40  

长期投资 0 0 0 0   其他收益 23  95  95  95  

固定资产 511 552 549 523   公允价值变动收益 2  0  0  0  

无形资产 25 21 17 13   投资净收益 27  0  0  0  

其他非流动资产 90 45 45 46   资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3689 4065 4526 5059   营业利润 534  889  1140  1403  

流动负债 174 264 361 447   营业外收入 3  0  0  0  

短期借款 0 0 0 0   营业外支出 9  0  0  0  

应付票据及应付账款 116 190 259 321   利润总额 529  889  1140  1403  

其他流动负债 58 75 102 126   所得税 76  133  171  210  

非流动负债 60 60 60 60   净利润 453  755  969  1192  

长期借款 0 0 0 0   少数股东损益 3  2  3  3  

其他非流动负债 60 60 60 60   归属母公司净利润 450  753  966  1189  

负债合计 235 325 421 508   EBITDA 599  949  1183  1445  

少数股东权益 0 2 5 8   EPS(元) 1.12  1.88  2.41  2.97  

股本 400 400 400 400             

资本公积 1832 1832 1832 1832   主要财务比率         

留存收益 1223 1506 1868 2311   会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3454 3738 4100 4543   成长能力         

负债和股东权益 3689 4065 4526 5059   营业收入(%) 1.0  46.5  34.2  24.2  

            归属于母公司净利润(%) 10.3  67.5  28.3  23.1  

            获利能力          
          毛利率(%) 56.5  56.9  56.1  56.2  

现金流量表 单位:百万元   净利率(%) 37.6 42.8 40.7 37.6  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E   ROE(%) 13.0  20.1  23.6  26.1  

经营活动现金流 256  701  698  934    ROIC(%) 40.5  55.1  67.2  68.8  

净利润 453  675  888  1112    偿债能力         

折旧摊销 69  89  67  71    资产负债率(%) 6.4  8.0  9.3  10.0  

财务费用 2  -28  -24  -29    净负债比率(%) -43.3  -26.9  -27.9  -30.9  

投资损失 -27  0  0  0    流动比率 17.6  13.0  10.9  10.0  

营运资金变动 -287  -34  -233  -220    速动比率 16.3  11.8  9.6  8.8  

其他经营现金流 47  0  0  0    营运能力         

投资活动现金流 -748  -749  20  40    总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  

资本支出 10  81  61  41    应收账款周转率 2.1  4.2  4.2  4.2  

长期投资 -750  0  0  0    应付账款周转率 6.6  5.9  5.9  5.9  

其他投资现金流 -8  -830  -41  -1    每股指标（元）         

筹资活动现金流 1617  -441  -578  -712    每股收益(摊薄) 1.12  1.88  2.41  2.97  

短期借款 0  0  0  0    每股经营现金流(摊薄) 0.64  1.75  1.75  2.33  

长期借款 0  0  0  0    每股净资产(摊薄) 8.64  9.34  10.25  11.37  

普通股增加 40  0  0  0    估值比率         

资本公积增加 1589  0  0  0    P/E 55.0  32.9  25.6  20.8  

其他筹资现金流 -12  -441  -578  -712    P/B 7.2  6.6  6.0  5.4  

现金净增加额 1123  -489  140  261    EV/EBITDA 37.8  23.6  18.9  15.3  

数据来源：公司公告，英大证券研究所（股价选取日期 20220125） 
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