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[Table_Sμmmary]  推荐逻辑：1）光伏硅片环节加速扩产，2022年新增 157GW 硅片产能，加上部

分存量设备替换，预计硅片切割设备市场空间约 65.5 亿元。2）大尺寸薄片化

切片趋势明确，金刚线和切割设备向细线化、高速度方向发展，切割设备、耗

材和工艺迎来新一轮升级。我们预计至 2025 年金刚线市场空间有望达到 55 亿

元，2022-2025年 CAGR达 19%。3）公司在硅片切割领域积累深厚，2021年

将业务延伸至切片领域，有望凭借切割设备和耗材的技术优势释放业绩弹性，

每 GW 切片利润或达 1600 万元。 

 硅片环节激进扩产，N型硅片加速薄片化趋势，切割设备与耗材需求快速增长。

硅片在产业链各环节扩产中最为激进，保守预计 2022 年将新增硅片产能

157GW，总产能或达到 550GW，直接带动切割设备需求增长，切割设备市场

空间约 61.5亿元。N型硅片逐渐量产也加速推动薄片化进程，带来切片线耗增

加，如 42 线切割较 45 线耗量提升约 19%。随着硅片产量增加，叠加 38、36

线的逐步导入带来单位线耗增加，金刚线需求将快速增长。预计 2022年金刚线

市场规模约 37.4 亿元，至 2025 年或达 55.4 亿元，CAGR 达 19.1%。 

 切割设备与金刚线龙头，构建“设备+耗材+工艺”核心技术体系。公司研发费

用率常年保持在 8%以上，自 16 年入局光伏硅片切割设备与金刚线业务后快速

发展，迄今已推出第五代平台化切片机，量产销售 38μm 金刚线，在切片

know-how 上拥有广而深的工艺积累，全面构建“设备+耗材+切割工艺”技术体

系。公司切割业务亦向半导体、蓝宝石和磁材领域延伸，2021年前三季度创新

业务设备和耗材类合计营收约 7600万元，实现量级增长。 

 业务延伸至切片代工，良率提升带来显著业绩弹性，打开新增长曲线。2021年

公司公告在乐山与建湖两地共建 35GW 切片产能，至 22 年末预计形成 16GW

产能。当前公司在乐山已与通合、京运通等客户稳定合作，商业模式初具规模，

并将进一步对设备和耗材业务进行反馈，形成技术体系闭环。经测算，在盈余

硅片 50%外售情景下，若公司切片良率达到 97%，每 GW 切片利润有望达到

1600 万元；若良率提升 1%，每 GW 利润有望提升 300万元，业绩弹性显著。 

 盈利预测与投资建议：公司作为切割与耗材龙头，在硅片大尺寸薄片化趋势下

优势凸显。22年起公司切片业绩逐步兑现，预计未来三年归母净利润 CAGR为

112.15%，给予 22年 35倍 PE，目标价 74.6元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：全球光伏装机需求不及预期的风险；下游硅片扩产不及预期的风险；

原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；政策变化的风险。 
 

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

营业收入（百万元） 746.10  1417.59  2648.26  3862.92  

增长率 4.46% 90.00% 86.81% 45.87% 

归属母公司净利润（百万元） 58.86  158.35  345.41  562.05  

增长率 83.83% 169.01% 118.12% 62.72% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.98  2.13  3.47  

净资产收益率 ROE 5.98% 14.00% 23.91% 29.01% 

PE 168  63  29  18  

PB 10.06  8.76  6.86  5.11  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-1 00%

0%

100%

200%

300%

400%

21
-0

2

21
-0

3

21
-0

4

21
-0

5

21
-0

6

21
-0

7

21
-0

8

21
-0

9

21
-1

0

21
-1

1

21
-1

2

22
-0

1

高测股份 沪深300 



 
公司研究报告 / 高测股份（688556）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 高硬脆材料切割设备与耗材龙头，开启切片新业务 ......................................................................................................................... 1 

1.1 光伏硅片切割设备与耗材领军者，切割技术积累深厚 ............................................................................................................ 1 

1.2 股权结构稳定，研发团队卓越......................................................................................................................................................... 2 

1.3 主营业务稳健发展，成本管控良好................................................................................................................................................ 4 

2 硅片切割设备与耗材需求高增，大尺寸薄片化趋势明确 ................................................................................................................ 6 

2.1 光伏装机长期保持高景气，推动各环节需求高增 ..................................................................................................................... 6 

2.2 硅片激进扩产，上游设备与金刚线需求骤增 .............................................................................................................................. 7 

2.3 大尺寸薄片化趋势，设备与耗材迎来优化机遇.......................................................................................................................... 8 

2.4 市场空间：金刚线规模超 50 亿，设备替换需求不容忽视 ...................................................................................................10 

3 核心技术体系优势显著，市场认可度不断提高 ................................................................................................................................12 

3.1 大力投入研发工作，打造“设备+耗材+工艺”核心竞争力 .................................................................................................12 

3.2 与下游龙头稳定合作，市场份额快速提升 ................................................................................................................................16 

4 开启切片代工新业务，形成技术体系闭环.........................................................................................................................................19 

4.1 布局切片业务，初步规划 35GW 产能 .........................................................................................................................................19 

4.2 技术领先行业，切片业务加速工艺再优化 ................................................................................................................................19 

4.3 合作初具规模，N 型切片未来可期 ..............................................................................................................................................21 

5 盈利预测与估值 ..........................................................................................................................................................................................23 

5.1 盈利预测...............................................................................................................................................................................................23 

5.2 相对估值...............................................................................................................................................................................................24 

6 风险提示 .......................................................................................................................................................................................................24 



 
公司研究报告 / 高测股份（688556）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：公司以轮胎检测和切割业务起家，高硬脆材料切割领域技术积累十余年.......................................................................... 1 

图 2：公司产品主要应用于光伏硅片切割................................................................................................................................................. 2 

图 3：公司提供切割整体解决方案，应用于硅材料等多领域 ............................................................................................................. 2 

图 4：公司实际控制人与最终受益人为董事长张顼先生 ...................................................................................................................... 3 

图 5：当前公司主营业务为光伏切割设备与耗材金刚线（万元） .................................................................................................... 4 

图 6：2021 年前三季度公司切割设备销量 675 台（台）..................................................................................................................... 4 

图 7：近年来公司金刚线销量快速增长（万千米） ............................................................................................................................... 5 

图 8：2021 归母净利润 1.6 亿元左右，同比+168%以上（万元） ..................................................................................................... 5 

图 9：公司金刚线毛利率有所提升，2021 年前三季度约 37% ............................................................................................................ 5 

图 10：2021 年受原材料价格影响，毛利率略有所降 ........................................................................................................................... 5 

图 11：公司期间费用率下降明显，研发费用保持高比例投入 ........................................................................................................... 6 

图 12：22 年全球装机有望达 225GW，至 25 年达 330GW（GW）................................................................................................... 7 

图 13：2022 年预计我国装机可达 75GW（GW） ................................................................................................................................... 7 

图 14：2021 年起大尺寸硅片占比迅速提高 ............................................................................................................................................. 8 

图 15：N 型硅片较 P 型更薄，进一步推动薄片化（μm）................................................................................................................. 8 

图 16：母线线径不断下降，2020 年降至 50μm以下（μm） ........................................................................................................... 9 

图 17：线径降低，硅片厚度下降，每公斤出片量增加（片） ........................................................................................................... 9 

图 18：2016 年以来行业切片线速迅速提高，后期线速依然有提升空间（m/min）.................................................................10 

图 19：从历史产能看，硅片环节三年迎来一轮大规模扩产（GW）..............................................................................................11 

图 20：近年来公司研发人员数量不断提高，比例近 20%（人）.....................................................................................................12 

图 21：公司研发费用率显著高于同业（万元）....................................................................................................................................12 

图 22：公司发明专利可调整轴距偏心套，通过不同角度偏心安装调整轴距 ..............................................................................13 

图 23：行业内公司金刚线单位成本低，仅高于美畅（元/千米）...................................................................................................14 

图 24：公司金刚线的单位人工和单位费用优势明显（元/千米）...................................................................................................14 

图 25：金刚线与切片机设备共同优化迭代，推动切割工艺持续进步............................................................................................14 

图 26：三项核心技术与 16 项应用技术形成公司核心技术体系，“设备+耗材+工艺”具备核心竞争力 .............................15 

图 27：公司半导体金刚线切片机，直径兼容 6/8 寸硅棒 ..................................................................................................................16 

图 28：公司半导体切片金刚线产品，切缝更小、线痕更低 .............................................................................................................16 

图 29：硅片龙头隆基为公司重要客户，2020 年对隆基销售收入占总营收 31%（万元）.......................................................16 

图 30：切割设备营收不断增长，奠定公司设备龙头地位（万元） ................................................................................................18 

图 31：公司硅片切割设备市占率不断提升，至 2020 年约 40%.......................................................................................................18 

图 32：2020 年公司金刚线销量约 480 万千米（万千米） ................................................................................................................18 

图 33：近年来公司金刚线市场份额快速提升 ........................................................................................................................................18 

 

  



 
公司研究报告 / 高测股份（688556）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

表  目  录  

表 1：公司光伏硅片切割设备主要包括截断机、开方机等.................................................................................................................. 2 

表 2：董事长张顼技术背景出身，公司核心技术人员研发成绩显著................................................................................................ 3 

表 3：公司发布限制性股票激励计划，设置对归属期的公司营收或归母净利润业绩考核目标 ............................................... 4 

表 4：2021 年硅片环节扩产加速，2022 年趋势不改（GW）............................................................................................................. 7 

表 5：金刚线线径越细，破断力降低.......................................................................................................................................................... 9 

表 6：至 2025 年，乐观情景下金刚线需求将达到 1.6 亿千米，市场规模约 55 亿元................................................................10 

表 7：2022 年硅片切割设备市场规模有望达到 65.5 亿元，2022 年起存量产能设备替换需求将快速增长 .......................11 

表 8：公司切片机已更新至第五代，性能不断优化，满足下游大尺寸薄片化切割需求 ..........................................................12 

表 9：最新一代切片机拥有平台化兼容设计、细线化应用等优势 ..................................................................................................13 

表 10：技改后公司金刚线生产效率大幅提升，产能增加约 3 倍 ....................................................................................................15 

表 11：公司与下游头部企业均建立良好稳定的合作关系，切割设备和金刚线产品广受认可 ...............................................17 

表 12：2021 年公司新增大额设备订单达 7.8 亿元 ...............................................................................................................................17 

表 13：2021 年公司公布约 35GW 切片产能投建计划 .........................................................................................................................19 

表 14：公司硅片切割设备核心技术指标超过行业平均水平 .............................................................................................................19 

表 15：公司金刚线核心技术指标超过行业领先公司...........................................................................................................................20 

表 16：比较同业经营模式，高测是唯一协同设备与耗材发展的公司............................................................................................20 

表 17：不同切片良率和金刚线直径下 160μm硅片出片数 ................................................................................................................21 

表 18：不同切片良率和金刚线直径下 150μm硅片出片数 ................................................................................................................21 

表 19：不同切片良率与盈余切片外售比例下，每 GW 切片利润敏感性分析 ..............................................................................22 

表 20：分业务收入及毛利率 .......................................................................................................................................................................23 

表 21：可比公司估值 ....................................................................................................................................................................................24 

附表：财务预测与估值 .................................................................................................................................................................................25 

 



 
公司研究报告 / 高测股份（688556）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 高硬脆材料切割设备与耗材龙头，开启切片新业务 

1.1 光伏硅片切割设备与耗材领军者，切割技术积累深厚 

技术起源于轮胎切割与检测设备，高硬脆材料切割积淀深厚。公司前身青岛高校测控技

术有限公司成立于 2006 年，成立之初主营轮胎成品检测设备及切割耗材业务。2009 年公司

基于金刚线切割的“轮胎断面切割机及切割丝”专利产品上市，替代传统砂轮切割、圆盘锯

切割等方式，为下游轮胎制造龙头法国米其林、美国固特异等企业广泛采用。2011 年公司确

立高硬脆材料切割的中长期发展战略，同时启动光伏硅片切割设备及耗材金刚线研发，设备

与耗材于 2016 年正式上市并成为主营产品。2021 年公司将业务延伸至硅片切割，并公布约

35GW 切片产能规划。 

图 1：公司以轮胎检测和切割业务起家，高硬脆材料切割领域技术积累十余年   

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

专注切割设备与耗材业务，硅片切割设备与耗材金刚线客户稳定。当前公司主要从事高

硬脆材料切割设备和耗材的研发和产销，产品截断机、开方机、磨倒一体机、切片机等主要

应用于光伏硅片切割领域，集成“切割装备-切割耗材-工艺”的系统解决方案，覆盖全球硅

片产能前十客户，龙头地位稳固。基于自主研发的核心金刚线切割技术，公司持续研发新品，

并推进金刚线切割在半导体硅材料、蓝宝石、磁性材料等更多高硬脆材料加工领域的产业化

应用。 
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图 2：公司产品主要应用于光伏硅片切割  图 3：公司提供切割整体解决方案，应用于硅材料等多领域 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 1：公司光伏硅片切割设备主要包括截断机、开方机等 

产品分类  主要产品  应用场景  

高硬脆材料切割设备  

截断机  

主要应用于光伏行业硅材料切割 

单晶开方机  

多晶开方机  

磨倒一体机  

金刚线切片机  

高硬脆材料切割耗材  金刚线  

轮胎检测设备  

轮胎断面切割机  

主要用于轮胎新产品研发试验及轮胎

产成品性能检测 

轮胎高速耐久试验机  

轮胎强度脱圈试验机  

轮胎水压爆破试验机  

轮胎滚动阻力试验机  

轮胎检测耗材  轮胎断面切割丝  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 股权结构稳定，研发团队卓越 

股权结构较为稳定，实控人为公司董事长张顼先生，为公司稳健经营奠定基础。截至

2021 年三季度末，公司实际控制人为公司董事长张顼先生，直接持有公司 25.63%的股份，

为公司第一大股东。其他股东持股比例均小于 10%，因此实控人对公司拥有绝对的控制权与

话语权，公司股权结构稳定，为公司稳健经营与高效决策奠定基础。 
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图 4：公司实际控制人与最终受益人为董事长张顼先生  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

董事长技术背景出身，研发管理颇具成效。公司董事长张顼先生毕业于生产过程自动化

专业，为公司核心技术人员之一，在金刚线切片机、截断机、金刚线等领域拥有超过 20 项

技术专利。张顼先生亦曾兼任公司研发中心总监，直接管理研发工作，带领公司取得优异的

研发成绩：公司多位核心技术人员作为第一发明人获得多项技术专利，至 2021 年中公司共

取得知识产权 347 项，其中发明专利 12 项，实用新型专利 283 项。  

表 2：董事长张顼技术背景出身，公司核心技术人员研发成绩显著 

姓名  职务  主要履历  

张顼  董事长  

1971 年出生，毕业于青岛科技大学生产过程自动化专业，曾就职于青岛化院机电工程有限公司，担任青

岛高校控制系统工程有限公司执行董事兼总经理。作为公司核心技术人员之一，在金刚线切片机、截断机、

金刚线切割线等多领域拥有超过 20项专利，亦曾兼任公司研发总监直接管理研发工作。 

于群  核心技术人员  
1984 年出生，曾任青岛新诚志卓客车配件有限公司、青岛亮见电子部品有限公司技术工程师。现任公司

研发中心高级研发工程师，负责公司切割耗材类主要产品金刚石线的研发技术工作。 

张璐  核心技术人员  

1981 年出生, 毕业于青岛科技大学机械工程及自动化专业。曾任青岛高校控制系统工程有限公司研发工

程师。现主要负责公司切割设备类主要产品金刚线切片机的研发技术工作，至 2020年在公司研发创新活

动中参与取得 1项发明专利、10 项实用新型专利，其中 7 项为第一发明人。 

段景波  核心技术人员  

1981 年出生，毕业于青岛科技大学机械工程及自动化专业。曾任青岛高校控制系统工程有限公司机械工

程师、公司研发工程师。现主要负责公司面向蓝宝石行业和磁材行业应用的切割设备的研发技术工作；至

2020 年在公司研发创新活动中参与取得 3项发明专利、28项实用新型专利，其中 22项为第一发明人。 

仇健  核心技术人员  

1981 年出生，毕业于东北大学机械制造及其自动化专业，博士研究生学历。历任沈阳机床集团设计研究

院切削研究所所长、高档数控机床国家重点实验室切削工艺室主任；2018年 6月至今，任公司研发中心

技术研究部经理；现主要负责公司金刚线切割技术及切割机理的研究工作，在硬脆材料切割领域拥有丰富

的研究经验和研究成果，获得省市级科研成果奖 9项。 

刑旭  核心技术人员  

1988 年出生，曾任镇江荣德新能源科技有限公司技术工程师、顺风国际清洁能源有限公司技术资深工程

师。2017年 6月至今，任公司研发中心研发经理，现负责公司切割工艺研发技术工作及公司主要产品研

发测试、验证工作；在公司研发创新活动中参与取得 1项实用新型专利，为第一发明人。 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 
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发布限制性股票激励计划，充分激发员工积极性并保留核心竞争力。2021 年公司公布

限制性股票激励计划，以 10.0 元/股的价格（首次授予价格，后调整为 9.89 元/股）向包括

董事、高管、核心技术人员和业务骨干 148 人授予 321.05 万股限制性股票。公司限制性股

票激励计划与公司和个人业绩考核目标结合，有利于充分调动员工的积极性，实现公司经营

目标和发展战略。公司对核心技术人员进行股权激励，也体现公司对于核心技术人员的重视，

有利于保留核心技术骨干，保持公司核心竞争力。2021年前三季度，公司营收同比增长 91.9%，

归母净利润同比增长 177.2%，提前完成 2021 年业绩考核目标。 

表 3：公司发布限制性股票激励计划，设置对归属期的公司营收或归母净利润业绩考核目标  

归属期  公司所需完成的业绩考核目标  归属权益数量占授予权益总量的比例  

第一个归属期  2021年营业收入同比增长不低于 30%，  或归母净利润同比增长不低于 30%。 30% 

第二个归属期  
2022 年营业收入较 2020年增长不低于 70%，  或归母净利润较 2020年增长

不低于 70%。 
30% 

第三个归属期  
2023年营业收入较 2020年增长不低于 120%， 或归母净利润较 2020年增长

不低于 120%。 
40% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 主营业务稳健发展，成本管控良好 

公司主营光伏硅片切割设备与耗材，近年来营收稳步增长。当前硅片切割设备与耗材金

刚线为主要营收来源，2021 年前三季度二者占在总营收中占 67.7%和 23.7%。近年来光伏

装机量不断增长，硅片环节持续扩产，硅片切割设备与耗材需求增长，公司设备与金刚线产

品销量亦随之增长。根据公司可转债募集说明书，21 年前三季度，公司切割设备销量合计

675 台，同比增长 143.7%；耗材方面，公司技改提升金刚线产能，产销量快速增长，前三

季度销量 574.0 万千米，同比增长 72.3%。随着销量增长，公司营收稳步增长，21 年前三

季度，公司实现营收 9.7 亿元，同比增长 97.9%。 

净利润方面，2019 年公司受“531”影响，产品价格有所下降，但成本下降存在一定滞

后，故盈利能力相对下降。随着平价上网的推进对“531”影响的逐渐淡化，2020 年以来公

司盈利能力快速恢复，2020 年公司归母净利润同比增长 83.8%（同期营收增长 4.5%）。2021

年公司预计实现归母净利润 1.58-1.78 亿元，同比增长 168.42-202.39%，维持高增趋势。  

图 5：当前公司主营业务为光伏切割设备与耗材金刚线（万元）  图 6：2021 年前三季度公司切割设备销量 675 台（台）  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 7：近年来公司金刚线销量快速增长（万千米）   图 8：2021 归母净利润 1.6 亿元左右，同比+168%以上（万元）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

主营业务毛利率总体稳定，2021 年前三季度综合毛利率受原材料价格上涨而有所下滑。

近年来公司切割设备毛利率呈下降趋势，主要源于产品单位价格下降，但仍在 30%以上；金

刚线毛利率近年来稳中有升，2021 年前三季度毛利率增至 36.85%，较 2020 年提升 3.8pp。

公司综合毛利率基本在 35%左右，2021 年前三季度受原材料价格上涨的影响，微降至 33%。 

图 9：公司金刚线毛利率有所提升，2021 年前三季度约 37%   图 10：2021 年受原材料价格影响，毛利率略有所降  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

期间费用率显著下降，成本管控能力良好。营收快速增长带来显著的规模效应，公司期

间费用率不断下降。2017年至 2021年前三季度，公司营收增长 128.7%，期间费用增长 63.7%，

期间费用率从 31.0%下降至 22.2%。分科目看，2017 年公司销售费用率为 10.9%，2021 年

前三季度降至 4.2%；同期财务费用率亦从 1.7%下降至 0.5%。另一方面，公司依然保持高

比例研发投入，研发费用率常年保持在 8%以上，在期间费用率不断下降的趋势下，彰显公

司对研发的重视程度，也体现公司较强的成本管控能力。 
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图 11：公司期间费用率下降明显，研发费用保持高比例投入 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 硅片切割设备与耗材需求高增，大尺寸薄片化趋势明确 

2.1 光伏装机长期保持高景气，推动各环节需求高增 

2022 年产业链供给瓶颈逐步解除，潜在装机空间打开，乐观预计全球新增装机超

200GW。2021 年受硅料供需紧张，硅料-硅片-电池价格持续上涨带动组件价格上涨，终端

装机成本大幅提高的影响，国内装机需求有所抑制。随着 21 年末通威、大全等新增产能陆

续投产，以及 22 年中新特、亚硅、协鑫等新产能投放，硅料供给将逐渐宽松。在此基础上，

硅料价格有望逐步缓跌，推动组件价格回落，国内风光大基地+各省保障性并网+分布式装机

需求将充分释放。根据 CPIA 预测，2022 年我国光伏装机乐观预期至 75GW，全球装机乐

观预期达到 225GW，继续保持高增趋势。同时，根据 TrendForce 预测，全球 GW 级光伏

市场将达到 26 个，新增 5 个 GW 级市场，装机增速保障性更强。  

展望中长期发展空间，我们认为在平价驱动与碳中和的目标下，全球光伏成长道路明确

且广阔。在近十年来光伏产业链上下游协同不断降本增效、组件价格下降超 90%的大趋势下，

2020 年全球主要光伏市场（中美欧印澳等）LCOE 不断下降，已基本实现光伏平价，成为

成本最低的新能源之一。另一方面，全球各主要经济体纷纷宣布节能减排与碳中和目标，此

为全球光伏中长期装机需求稳定的驱动力。长期来看全球光伏装机将保持高增趋势，预计至

2025 年全球光伏装机将达 330GW，2020-2025 年装机增速将达 23%左右，带动产业链各环

节需求亦保持高增趋势。  
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图 12：22 年全球装机有望达 225GW，至 25 年达 330GW（GW）   图 13：2022年预计我国装机可达 75GW（GW）  

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

2.2 硅片激进扩产，上游设备与金刚线需求骤增 

硅片切割设备与耗材金刚线作为硅片切片环节上游，其行业景气度与下游硅片环节密切

相关。我们认为，在 2021-2022 年硅片行业整体加速扩产，以及内部大尺寸、薄片化的技术

趋势催化下，切割设备与耗材将迎来一轮技术优化升级、需求快速增长。 

整体上看，硅片环节加速扩产，将直接带动切割设备需求增长。在行业高成长性明确下，

产业链各环节企业纷纷抛出扩产计划；同时也吸引新进者入局光伏制造领域，且产能投建规

模不亚于龙头及一体化企业。从扩产环节来看，硅片环节扩产表现最为激进，究其原因我们

认为主要有： 

1）一体化企业保障供应链安全与降低成本：一体化组件企业出于保障硅片供应安全、

提高硅片自给率降低成本、以及大尺寸新产能降本等因素考量，扩产动力充足。 

2）专业化硅片企业为保持市场份额，发挥大尺寸新产能的成本优势，进一步提高自身

在硅片环节的市场竞争力。 

3）新进者选择风险相对较低、盈利能力相对较好的硅片环节进入光伏产业：相较于硅

料环节的化工属性与重资产特征，电池环节面临技术迭代风险同时盈利相对较弱，组件环节

需要长期品牌与渠道建设积累，硅片环节整体盈利较好。  

表 4：2021 年硅片环节扩产加速，2022 年趋势不改（GW）  

公司  2020 2021E 2022E 备注  

隆基  85 105 120  

中环  55 85 135  

晶澳  18 32 45 硅片产能为组件产能的 80% 

晶科  22 32.5 50  

阿特斯  6.3 11.5 11.5 仅包含单晶产能 

上机数控  20 30 30  

京运通  7 20.5 30 假设乐山二期 2022年先投 10GW 

高景  —  15 30 新进者，三期 20GW预计于 2023年投产 
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公司  2020 2021E 2022E 备注  

双良节能  —  7 20 新进者，共规划 40GW 

美科硅  6 18 18  

阳光能源  4.5 9.5 20 曲靖共规划 20GW 单晶拉棒与 10GW切片项目 

通合  —  2 15 通威与天合合作项目 

合计  223.8 368 524.5  

数据来源：Wind，公司公告，CPIA，北极星，西南证券整理 

根据当前部分企业已公布的产能建设计划，至 2022 年末硅片产能将达到 525GW，其中

2022 年新增产能 157GW，新增产能同比增长 8.5%。在行业整体扩产趋势下，切片产能相

应增长，切割设备需求随之增加。 

2.3 大尺寸薄片化趋势，设备与耗材迎来优化机遇  

着眼于硅片行业内部边际变化，我们认为当前在硅片大尺寸薄片化的趋势下，叠加 N 型

电池逐渐量产的催化，将为切割设备与耗材，以及切割工艺带来升级空间。 

下游硅片大尺寸与薄片化趋势，需要硅片切割设备、耗材与技术相配合。2021 年大尺

寸带来的非硅生产成本优势与终端 BOS 装机成本优势凸显，根据 TrendForce 统计与预测，

2021 年大尺寸硅片（182&210）市占率达到 46.4%，2022 年 166 及以下小尺寸需求将加速

萎缩，预计大尺寸占比达到 70%以上。由此带来金刚线切片机兼容大尺寸硅棒的要求。另一

方面，2021 年硅料价格持续上涨亦加速硅片薄片化进程，主流厚度已从年初 175μm 下降

至年末 165μm，在一定程度上缓解硅料价成本压力。2022 年薄片化进程将在 N 型电池逐

步量产的背景下持续，厚度有望向 N 型硅片 150μm 推进。长期来看，随着 N 型电池的优

化和市占率提高，硅片厚度将降至 120-130μm。下游硅片大尺寸与薄片化的双重趋势，要

求金刚线进一步细线化，切割设备与大尺寸硅棒相兼容，同时需高线速以配合耗材细线化；

对硅片切割技术要求也进一步提高。 

图 14：2021 年起大尺寸硅片占比迅速提高   图 15：N 型硅片较 P 型更薄，进一步推动薄片化（μm）  

 

 

 
数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

在金刚线耗材方面，细线化为今后优化升级的主要方向。金刚线直径越小，切割锯缝越

小，切割过程带来的硅料损失越少，硅棒出片数越多（2020 年 P 型 182 尺寸每公斤单晶方

棒出片量行业平均约为 51 片）。同时金刚线越细，固结在钢丝基体上的金刚石微粉颗粒粒径
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越小，切割加工时对硅片的表面损伤越小，硅片表片质量及 TTV 等指标表现越好。当前行业

主流线径为 42μm，头部领先水平逐步向 40μm、38μm 切换。 

图 16：母线线径不断下降，2020 年降至 50μm 以下（μm）   图 17：线径降低，硅片厚度下降，每公斤出片量增加（片）  

 

 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理  数据来源：CPIA，西南证券整理 

金刚线细线化趋势下，切割线耗增加，金刚线需求增长。金刚线线径越细，破断力将会

降低，因此切割的单位线耗将增加。以 182 尺寸为例，45 线切割线耗约 2.1m/片，42 线切

割耗量约 2.5m/片，单瓦线耗较 45 线提升约 19%。未来随着硅片产量增加，金刚线耗量整

体将不断增长，叠加 38、36 线的逐步导入带来的单位线耗增加，我们认为金刚线需求将快

速增长。 

表 5：金刚线线径越细，破断力降低  

产品规格  母线线径（μm）  成品线径（μm）  破断力（N）  产品用途  

47 线  47 64±2 ≥9.5 

作为切割耗材，用于单/多晶硅棒切片工

序。  

50 线  50 67±2 ≥10.0 

52 线  52 69±2 ≥10.5 

55 线  55 71±2 ≥11.5 

57 线  57 74±2 ≥12.5 

60 线  60 76±2 ≥13.5 

65 线  65 81±2 ≥15.5 

0.35 线  250 350±20 ≥160 
作为切割耗材，用于单 /多晶硅棒截断 /

开方工序。 
0.37 线  270 370±20 ≥190 

0.40 线  300 400±20 ≥230 

数据来源：高测股份招股说明书，西南证券整理 

切割设备方面，大尺寸硅片切割要求设备相应兼容大尺寸，同时细线化要求切片机向高

线速升级，为存量产能设备替换升级打开空间。一方面，金刚线线径越细，破断力强度下降，

切割过程中极易发生断线。为减少断线风险和保持切割能力，则需提高切片机线速度。另一

方面，金刚线高线速运动，使单位时间内作用于硅棒表面的金刚石颗粒数量增加，可提升切

割效率和单机产能。2019 年头部企业线速已提升至 2400m/min，后续有望提升至 2500m/min

以上。切片设备优化升级将有效提升旧产能效率，迎合下游切片需求与趋势，因此我们认为

存量切片产能的设备替换意愿也较强烈。 
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图 18：2016 年以来行业切片线速迅速提高，后期线速依然有提升空间（m/min）   

 

数据来源：国际能源研究中心，西南证券整理 

硅片大尺寸与薄片化趋势下，切割技术难度提升。相较于小尺寸切片，大尺寸硅片切割

本身增加碎片率的风险，对良率带来一定挑战。叠加薄片化要求，良率风险进一步增加，因

此要求实现高线速下更高的切割稳定性；切割液系统需要有更好导入，起到冷却、润滑、排

屑作用；金刚线需要有更好的颗粒均匀性以及更好的切削能力。同时切割超薄硅片时更易表

现出弯曲、进刀收刀的边缘翘曲，故切割工艺与设备和金刚线需要具有更好的匹配度，以避

免出现碎片、崩边、TTV、线痕、弯曲与翘曲等问题。  

综合来看，大尺寸和薄片化趋势带动切片技术升级，因此拥有切割设备、耗材和工艺综

合实力的企业优势将进一步放大。 

2.4 市场空间：金刚线规模超 50亿，设备替换需求不容忽视 

在全面分析硅片扩产与大尺寸薄片化趋势将带来切割设备与金刚线需求增长后，我们将

对其潜在需求与市场空间进行测算。 

根据 CPIA 对全球光伏装机量的预测，我们计算至 2025 年乐观情景下金刚线需求将达

1.6 亿千米，市场规模约 55亿元。根据 CPIA 对全球光伏装机量在保守与乐观情境下的预测，

若考虑 1.2 容配比，则至 2025 年两种情境下硅片需求分别为 324/396GW。考虑大尺寸的趋

势以及转换效率提升将带动硅片功率提高、单片切割线耗增加的因素，至 2025 年每 GW 切

片的线耗将提升至 40 万千米，对应总需求约 1.6 亿千米。假设金刚线单价随成本降低下降

至 35 元/千米，则 2025 年市场规模可达 55.4 亿元，2022-2025 年 CAGR 为 19.1%。 

表 6：至 2025 年，乐观情景下金刚线需求将达到 1.6 亿千米，市场规模约 55 亿元  

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球装机-保守（GW）  150 180 210 240 270 

全球装机-乐观（GW）  170 225 270 300 330 

硅片需求-保守（GW）  180 216 252 288 324 

硅片需求-乐观（GW）  204 270 324 360 396 

单瓦线耗（m/W）  0.30 0.33 0.35 0.38 0.40 

每 GW 金刚线耗量（万千米）  31.4 33.3 37.5 38.9 40.0 
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 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

金刚线需求-保守（万千米）  5400.0 7128.0 8820.0 10944.0 12960.0 

金刚线需求-乐观（万千米）  6120.0 8910.0 11340.0 13680.0 15840.0 

金刚线单价（元 /千米）  45.0 42.0 40.0 38.0 35.0 

市场空间-保守（亿元）  24.3 29.9 35.3 41.6 45.4 

市场空间-乐观（亿元）  27.5 37.4 45.4 52.0 55.4 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

对于切割设备的需求和空间，需考虑每年硅片新增产能规模和存量替换需求。根据历史

上硅片扩产节奏，不难发现硅片环节三年经历一波大规模扩产，2015 和 2018 年均迎来一轮

集中释放。2021-2022 年，新一轮硅片扩产热潮开启，从而带动切割设备需求高增。根据公

司可转债募集说明书，当前每 GW 硅片产能需截断、开方、磨倒和切片设备投资约 3600 万

元，我们计算 2022 年扩产带来的设备市场空间有望达到 61.2 亿元。由于技术和设备优化升

级，假设 3 年前当年 50%的新增产能需更替设备，则 2022 年起设备替换需求将步入上行通

道，至 2025 年设备替换需求有望达到 85GW，2022-2025 年 CAGR 约 45%。 

图 19：从历史产能看，硅片环节三年迎来一轮大规模扩产（GW） 

 

数据来源：CPIA，西南证券整理 

表 7：2022 年硅片切割设备市场规模有望达到 65.5 亿元，2022 年起存量产能设备替换需求将快速增长 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

硅片产能（GW）  247.4 380 550 655 760 840 

硅片产量（GW）  167.7 190 275 360 380 420 

产能利用率  67.8% 50% 50% 55% 50% 50% 

硅片扩产（GW）  62.1 132.6 170.0 104.5 105.5 80.0 

存量设备替换（GW）  —  —  12.1 31.1 66.3 85 

设备需求合计（GW）  —  —  182.1 135.6 171.8 165.0 

每 GW 设备投资（万元）  —  —  3600 3240 2916 2624 

新增产能设备市场空间（亿元）    61.2 33.9 30.8 21.0 

设备市场空间合计（亿元）  —  —  65.5 43.9 50.1 43.3 

数据来源：CPIA，西南证券整理 
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3 核心技术体系优势显著，市场认可度不断提高 

3.1 大力投入研发工作，打造“设备+耗材+工艺”核心竞争力 

高度重视研发工作和投入，研发人员数量与研发费用率行业领先。在公司董事长张顼先

生的直接带领下，公司高度重视研发工作，不断加强对研发工作的投入，研发人员数量和比

例、研发费用率较同行领先：研发人员数量由 2017 年的 111 人增至 2020 年 222 人，研发

人员占比提升至 19.9%，高于同行业美畅的 14.6%和上机数控的 10.6%；公司研发费用率保

持在 8%以上，显著高于同业 5%左右的水平。 

图 20：近年来公司研发人员数量不断提高，比例近 20%（人）   图 21：公司研发费用率显著高于同业（万元）  

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

在强有力的研发投入下，公司在切割设备与金刚线耗材领域保持业内领先水平。 

切片机持续更新迭代，参数与性能不断优化，满足下游大尺寸薄片化切片需求。自公司

2016 年布局切片机业务以来，已推出第五代切片机 GC700X，迎合下游硅片大尺寸和薄片

化的切片趋势。从参数表现来看，最新切片机线速已由第一代 1500m/min提升至 2400m/min，

装载硅棒棒长由 2016 年 650mm 提升至 850mm，助力下游企业提高生产效率并降低生产成

本。在性能方面，最新一代切片机兼容 16X-230mm 硅片尺寸的切割需求，可适应未来更大

尺寸硅片升级，并拥有可调轴距设计的偏心套 /偏心轴箱发明专利；在细线化方面可实现

40-45μm 的批量应用，并具备 35 线的切割能力，具有更小的附加张力和更高的切割张力。

整体来看，700X 切片机预留 2-3 年的性能提升空间，体现公司对设备产品的长期规划。    

表 8：公司切片机已更新至第五代，性能不断优化，满足下游大尺寸薄片化切割需求  

金刚线切片机型号  推出时间  线速度（m/min）  轴间距（mm）  装载量（mm）  适用硅片尺寸（mm） 

GCQP630 2016 1500 420 650 156.75 

GCQP630S 2016 1500 385 700 158.75 

GCQP700 2017 1800 385 850 158.75-166 

GCQP700 升级  2018 2400 385 850 —  

GC700X 2020 2400 ——  850 158.75-230 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 
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表 9：最新一代切片机拥有平台化兼容设计、细线化应用等优势  

产品特点  优势  

平台化兼容设计  

模块化、平台化产品设计，具备升级扩展空间 

可调轴距设计，偏心套/偏心轴箱发明专利 

兼容 16X/18X/210/220/230不同尺寸硅片切割需求 

高精度张力控制  

先进的张力控制方案，张力波动更小 

低惯量轮组和高精度张力传感器的组合 

高精度排线检测及纠偏，设备断线率更低 

细线化应用  
具备 35线切割能力，40-50μm 金刚线批量应用 

更小的附加张力，更高的切割张力 

未来先进性  

开放化软件端口，满足工厂大数据信息对接 

切片自动化集成，实现粘棒-切片-脱胶智能化连接 

持续软件升级，定制化服务 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 22：公司发明专利可调整轴距偏心套，通过不同角度偏心安装调整轴距  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

在金刚线业务方面，公司同样为行业龙头之一，实力仅次于美畅股份。从成本控制角度

来看，公司金刚线单位生产成本在行业内比较优势明显，2021 年由于产能和产量增加带来

的规模效应，成本下降至 26 元/千米以内，仅次于美畅 17 元/千米的水平，并与美畅保持一

致的下降趋势。相比之下，其他企业由于产量下降、应用领域略有不同等原因，生产成本有

所增加。进一步拆分成本结构，与行业平均水平相比，公司金刚线生产的单位人工和单位费

用优势更为显著。主要源于公司自 2018 年起在长治和壶关扩产，人工和能源成本较青岛地

区大幅下降，为成本摊薄做出积极贡献。综上，我们认为公司在成本控制上已经具备龙头实

力。  
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图 23：行业内公司金刚线单位成本低，仅高于美畅（元 /千米）   图 24：公司金刚线的单位人工和单位费用优势明显（元 /千米）  

 

 

 

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 

金刚线细线化行业领先，配合切片机共同迭代。2016 年公司量产 80μm 线径金刚线，

2019 年成功研发并量产 47μm 等更细线径金刚线，至 2021 年已量产并销售 38μm、40μ

m 线径的金刚线，同时布局 36μm 细线研发，线径研发和生产保持业内领先。同时，公司

金刚线技术迭代始终配合切片机产品更新，共同推动切割设备与耗材优化，带来切割工艺提

升。 

图 25：金刚线与切片机设备共同优化迭代，推动切割工艺持续进步  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

启动金刚线技改，产能大幅提升。公司金刚线制造技术和生产效率持续优化提升，主要

表现在产线线速由 20m/min 提升至 30m/min，单次下辊数量增加一倍，产能提升约三倍。

因此原 IPO 募投金刚线募投项目计划建设 60 条金刚线产线，形成 320 万千米产能，现仅需

建设 20 条产线即可形成。2021 年公司全面启动金刚线技改，将“单机六线”改造为“单机

十二线”，2022 年四批次技改完成后年产能可达 2000-2500 万千米。 
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表 10：技改后公司金刚线生产效率大幅提升，产能增加约 3倍  

指标  单位  技改前  技改后  

生产公里数  千米 /辊  101 101 

线速度  m/min 20 30 

生产时间（生产公里数 /（线速度*60/1000））  小时  84 56 

换产时间  小时  3 3 

单轮时间（生产时间+换产时间）  小时  87 59 

单月生产轮次（30*24/单轮时间）  轮 /月 /线  8.3 12.2 

单次下辊数量  辊  6 12 

单月应产数量（单月生产轮次*单次下辊数量*（生产线公里数-1 千米耗损））  千米 /月 /线  4,956 14,617 

单月实产数量（单月应产数量*良率）  千米 /月 /线  4,609 13,593 

20 条线年产能（单月实产数量*20*12）  千米  1,106,184.32 3,262,412.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

协同发展切割设备+耗材+工艺，形成核心竞争力。在强大的自主研发能力下，公司已建

立包括精密机械设计制造技术、自动化检测控制技术和精密电化学技术三项核心支撑技术，

以及应用在切割设备、耗材和工艺领域的 16 项核心应用技术的核心技术体系，具备协同切

割设备、金刚线和切割工艺共同推动行业技术创新和产业升级的能力，保持行业领先的核心

竞争力。 

图 26：三项核心技术与 16 项应用技术形成公司核心技术体系，“设备+耗材+工艺”具备核心竞争力 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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半导体等创新业务取得突破，技术实力再上新阶。鉴于核心技术体系以及光伏材料切割

的成功，公司自 2018 年起陆续推进切割设备和金刚线在半导体、蓝宝石及磁材领域的应用，

2020 年取得包括 4台半导体切片机和 3台半导体单线截断机在内的 16 台新型切割设备销售

订单，实现磁材用和半导体用金刚线销售收入 2955.5 万元。随着半导体国产化进程加快、

新能源汽车领域磁材和消费电子智能穿戴类市场需求增长，2021年公司创新业务持续突破，

前三季度设备类产品实现营收 3838.2 万元，耗材实现营收 3798.9 万元。从光伏材料拓展至

更多的高硬脆材料切割场景，并将切割设备、耗材与工艺优化至要求更高的半导体领域，公

司的技术实力在此过程中优化，切割工艺也更加全面，整体技术实力进一步提高。 

图 27：公司半导体金刚线切片机，直径兼容 6/8 寸硅棒   图 28：公司半导体切片金刚线产品，切缝更小、线痕更低  

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

3.2 与下游龙头稳定合作，市场份额快速提升 

设备产品竞争优势突出，客户覆及硅片前十厂家。在设备和金刚线核心竞争力的加持下，

公司产品广受下游客户认可，并成为硅片龙头隆基的重要供应商。近年来公司对隆基销售收

入持续增长，占总营收比例也不断提高，2020 年销售额达 2.3 亿元，占总营收比例 31.3%，

公司与隆基的深度战略合作关系不言而喻。除隆基外，当前公司的客户覆盖全球光伏硅片产

能前十名企业，与隆基、中环、高景、保利协鑫、晶科、晶澳、京运通等头部企业建立稳定

合作关系，印证公司切割设备产品具备一流实力。 

图 29：硅片龙头隆基为公司重要客户，2020 年对隆基销售收入占总营收 31%（万元） 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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表 11：公司与下游头部企业均建立良好稳定的合作关系，切割设备和金刚线产品广受认可  

2021 年 1-9 月  2020 年  

客户  销售金额（万元）  占营收比重  客户  销售金额（万元）  占营收比重  

晶科能源  27932.17 28.72% 隆基股份  23203.58 31.09% 

高景太阳能  7949.68 8.17% 晶科能源  13913.17 18.65% 

晶澳科技  7605.28 7.82% 晶澳科技  6938.19 9.30% 

隆基股份  7502.76 7.71% 保利协鑫  6402.14 8.57% 

阿特斯  6451.49 6.63% 中环艾能  2929.45 3.93% 

合计  57441.38 59.05% 合计  53386.52 71.54% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

受益于下游硅片扩产，设备和金刚线订单金额快速增长。依托于在设备和耗材领域的核

心竞争力和良好的口碑，在下游硅片加速扩产下，公司不断拓展新客户，与硅片环节新进者

高景、通合等顺利达成销售合同协议。根据公司公告，2021 年公司新增大额设备订单达 7.8

亿元。 

表 12：2021 年公司新增大额设备订单达 7.8 亿元  

订单类型  客户  合同金额（亿元）  交货时间  公告时间  

切割设备  

高景  2.49 2021.4-2021.10 2021.4.14 

通合（金堂）  1.24 2021.5-2021.9 2021.5.26 

晶澳（曲靖）  1.59 2021.7-2022.1 2021.7.29 

通合（金堂）  1.00 2022.1-2022.3 2021.10.22 

高景  1.46 2022.3 前  2021.12.31 

金刚线  苏州协鑫  2.51 2021.3-2023.2 2021.2.20 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

市占率持续提升，随下游扩产有望继续突破。目前国内切割设备主要供应商为高测股份、

上机数控、连城数控和宇晶股份，四家企业占据绝大多数市场份额，其他厂商份额相对较低，

且国外厂商基本退出。我们以四家公司光伏切割设备作为行业总份额，通过公司光伏切割设

备营收计算市占率。营收方面，自布局切割设备业务以来公司营收不断增长，超过原行业龙

头上机数控，成为当前硅片切割设备龙头之一。随着营收不断增长，公司切割设备市占率不

断提高，2017 年市占率约为 23%，2020 年达到 38%。我们认为，随着下游硅片持续扩产，

公司凭借切割设备核心技术体系不断拓展新客户，市占率有望进一步提升，预期公司硅片切

割设备市占率提升至 50%以上，进一步巩固公司切割设备龙头地位。  
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图 30：切割设备营收不断增长，奠定公司设备龙头地位（万元）   图 31：公司硅片切割设备市占率不断提升，至 2020 年约 40%  

 

 

 

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 

金刚线市场份额亦快速提升。金刚线行业当前虽仍以美畅为龙头主导，但公司市占率处

于不断提高和突破阶段。2016 年公司金刚线产品上市后，历经 2017 和 2018 年两次扩产，

产销规模快速提高，2020 年销量约 480 万千米,2021 年前三季度增至 574 万千米。随着销

量不断增长，公司金刚线市场份额快速提升，从 2016 年不足 1%提升至目前 10%以上。 

图 32：2020 年公司金刚线销量约 480 万千米（万千米）   图 33：近年来公司金刚线市场份额快速提升  

 

 

 
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 

2022 年公司“单机十二线”技改完成，产能将大幅提高至 2000-2500 万千米，市场份

额有望继续提升。若以前文 2023 年 1.1 亿千米的乐观需求为市场空间，且公司 2500 万千米

金刚线满产满销，则公司金刚线产品市占率有望进一步提升至 22%左右。 
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4 开启切片代工新业务，形成技术体系闭环 

4.1 布局切片业务，初步规划 35GW产能 

产业链向下游延伸，开辟切片代工业务为业绩新增长曲线。2021 年公司基于切割设备

与金刚线业务，以及多年工艺积累形成的综合优势，向下游布局切片业务，公告产能投建计

划约 35GW。根据公司产能建设节奏，预计至 2022 年末公司切片产能将达 16GW。代工切

片收入来源于加工费、盈余硅片以及废料处理，主要客户为硅棒 /硅片企业和电池企业。由于

加工费较为稳定，因此若能保持优秀且稳定的切片良率，盈利则较为可观，切片代工业务将

成为公司业绩增长新曲线。 

表 13：2021 年公司公布约 35GW 切片产能投建计划  

项目  产能  总投资额（亿元） 公告时间  备注  

乐山光伏大硅片研发中心及智能制造

示范基地项目 
5 亿片 /约 5GW 1.83 2021.2.26 2021 年末建成，与通合合作 

乐山 20GW 光伏大硅片及配套项目 20 16.49 2021.7.21 
项目分为两期：一期为 12GW机加和 6GW切

片，在京运通产区内建设；二期产能 14GW 

建湖 10GW 光伏大硅片项目 10GW 5.45 2021.7.21 分两期建设，每期建设周期为 12 个月 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4.2 技术领先行业，切片业务加速工艺再优化 

结合公司在设备、金刚线和切割工艺多年的积累与领先优势，我们认为公司切片业务实

力具备行业领先水平，并具有良好的盈利能力。 

设备与耗材核心技术指标领先行业平均水平。在持续的研发投入和公司核心技术的支撑

下，公司新设备研发及金刚线切割技术领先行业。金刚线切片机、单晶开方机、单晶截断机、

磨倒一体机等设备的核心技术指标具有一定优势，线速、主辊轴间距等指标均处行业领先地

位。耗材产品金刚线跟随行业发展趋势持续推出细线化产品，其破断力和出刃率均高于行业

领先公司。 

表 14：公司硅片切割设备核心技术指标超过行业平均水平 

产品类型  核心技术指标  
行业技术水平对比  

公司技术水平  行业平均水平  行业领先公司  

金刚线切片机  

最高线速度  2400m/min 1800~2100m/min 2100m/min 

主辊轴间距  385mm 370~390mm 370~385mm 

最大加工长度  850mm 850~900mm 850mm 

附加张力  1.3N 1.5~1.7N 1.7N 

张力波动范围  ±0.2N ±0.3~0.35N ±0.35N 

单晶单根开方机  

最高线速度  1800m/min 1500m/min 1500m/min 

加工直径  200~300mm 200~250mm 200~250mm 

进给速度  ≥40mm/min 35mm/min 35mm/min 

单晶单线截断机  最高线速度  1800m/min 1500m/min 1500m/min 
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产品类型  核心技术指标  
行业技术水平对比  

公司技术水平  行业平均水平  行业领先公司  

加工长度  300~6500mm 500~5000mm 500~5000mm 

最大张力  130N 120N 120N 

进给速度  1000mm/min 300mm/min 300mm/min 

磨倒一体机  
尺寸误差  ±0.05mm ±0.05~0.1mm ±0.05mm 

平面粗糙度  Ra≤0.1μm Ra≤0.1~0.2μm Ra≤0.1μm 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

表 15：公司金刚线核心技术指标超过行业领先公司 

产品规格  

核心技术指标  

线径（ μm）  破断力（N）  出刃率（颗 /mm）  

高测股份  行业领先公司  高测股份  行业领先公司  高测股份  行业领先公司  

65μm 81±2 80±5 ≥15.5 ≥15 300±50 150±50 

60μm 76±2 75±5 ≥13.5 ≥13 300±50 250±50 

57μm 74±2 72±5 ≥12.5 ≥12.5 280±50 350±50 

55μm 71±2 70±5 ≥11.5 ≥11 260±50 450±50 

52μm 69±2 67±5 ≥10.5 ≥10.5 240±50 

根据客户要求调节  
50μm 67±2 65±5 ≥10.0 ≥9.5 220±50 

47μm 64±2 62±5 ≥9.0 ≥8.5 200±50 

45μm 62±2 60±5 ≥8.3 ≥7.5 190±30 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

充分发挥设备与耗材领域经验优势，保障切割工艺高品质和良率。切割耗材和切割设备

是金刚线切割技术重要的实物载体，其搭配选择、性能品质、切割生产的流程和参数设定，

将直接影响切割良率，并最终影响高硬脆材料切割生产的效率、质量和成本。公司最大程度

发挥切割设备与金刚线的协同效应，利用多年数据积累与经验优势，切片品质和良率更有保

障。 

表 16：比较同业经营模式，高测是唯一协同设备与耗材发展的公司 

序号  公司  主要产品  产品类型  业务模型  

1 高测股份  
高硬脆材料切割设备、高硬脆材料切割耗材、轮胎检测设备及

耗材、服务及其他 
切割设备、切割耗材  设备业务+耗材业务  

2 上机数控  光伏专用设备、蓝宝石专用设备、通用磨床 切割设备  

设备业务  3 连城数控  单晶炉、线切设备、磨床、硅片处理设备 拉晶设备、切割设备  

4 宇晶数控  研磨抛光机、多线切割机、多线切割机技术改造、其他 研磨设备、切割设备  

5 美畅新材  电镀金刚石线 切割耗材  

耗材业务  
6 东尼电子  

复膜线材、超微细导体、金刚石切割线、无线感应线圈、电池

极耳、其他 
电子线材、切割耗材  

7 三超新材  砂轮、金刚线、其他 研磨耗材、切割耗材  

8 岱勒新材  硅切割用金刚石线、蓝宝石切割用金刚石线、其他 切割耗材  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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“研发 -应用 -反馈-优化”形成闭环，持续推动设备、耗材与工艺优化迭代。从保持长期

核心技术竞争力的角度来看，我们认为公司此番布局规模化硅片机加与切片代工业务，可充

分利用在设备和耗材环节的累积经验以及切割过程的生产数据反馈，持续对切割设备和耗材

升级迭代，形成“设备/耗材研发-应用 -反馈 -优化”的闭环，有望保持自身设备、耗材和切

割产能的先进性。同时，公司自身拥有切片产能后，也将极大缩短公司切设备与耗材的下游

认证和更新迭代时间，最大程度协同三项业务发展。  

4.3 合作初具规模，N型切片未来可期 

从当前公司开展的切片业务合作模式与合作对象来看，我们认为公司已逐步探索开发出

切片代工的商业模式。 

与京运通开展硅棒机加和切片合作，建立切片代工合作模式。公司乐山一期 6GW 切片

项目主要配套京运通乐山一期拉棒产能，提供切片硅棒机加，包括截断、开方、磨倒等工序，

以及切片代工服务。该项目直接建设在京运通厂区内，将最大程度与客户进行协调，并节省

土地租赁、运输等费用。公司切片代工模式已初步建立并得到下游客户认可，乐山硅片研发

中心及智能制造示范基地 5GW 项目建设于四川永祥股份工厂内，主要为通合、美科等客户

提供切片服务，切片代工商业模式逐渐成熟。  

与爱康科技共建 N 型硅片实验室，推动 HJT 薄片化。2021 年 10 月公司与爱康科技签

订战略合作协议，建立 N 型硅片实验室，对 HJT 大尺寸硅片半片、薄片的切片技术研发及

规模化量产达成了初步合作意向。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 的技术降本路径，助力解决异质结电池降

本方向的核心痛点，加快推动光伏异质结电池产业化进程。  

N 型硅片趋势下，公司切片优势和业绩弹性将进一步放大。根据硅片厚度、金刚线线径

和良率计算出 400mm 晶棒出片数，可看出良率越高、硅片越薄、金刚线直径越小则出片数

越高。从硅片厚度上看，N 型硅片较 P型更薄，当前量产厚度多以 150μm 起步。因此随着

下游 N 型硅片市占率逐步提高，公司凭借自身综合技术优势有望在 N 型切片中取得先发优

势。同时由于 N 型切片出片数更多，将为公司带来更大业绩弹性。  

表 17：不同切片良率和金刚线直径下 160μm 硅片出片数 

 95% 96% 97% 98% 99% 

晶棒长度（mm）  400 400 400 400 400 

硅片厚度（μm）  160 160 160 160 160 

42 线出片数  1719 1737 1755 1773 1791 

40 线出片数  1735 1753 1771 1789 1808 

38 线出片数  1751 1769 1788 1806 1824 

数据来源：西南证券 

表 18：不同切片良率和金刚线直径下 150μm 硅片出片数 

 95% 96% 97% 98% 99% 

晶棒长度（mm）  400 400 400 400 400 

硅片厚度（μm）  150 150 150 150 150 

40 线出片数  1818 1837 1856 1875 1894 
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 95% 96% 97% 98% 99% 

38 线出片数  1835 1855 1874 1893 1913 

36 线出片数  1853 1873 1892 1912 1931 

数据来源：西南证券 

我们进一步对公司每 GW 切片利润弹性进行敏感性分析。以公司对乐山 6GW 切片项目

的利润预测为基准，切片单瓦盈利为 0.005 元，每 GW 利润约 505.1 万元（行业平均水平，

未考虑盈余切片出售利润）。假设行业平均切片良率为 94%，切片尺寸为 182，若公司切片

良率达到 97%，盈余部分的 50%对外出售，则每 GW 切片利润（包含代工费与盈余片出售

利润）有望达到 1600 万元；若切片良率提升 1%，单瓦盈利将提升 0.003 元，每 GW 将增

加约 300 万元利润弹性。  

表 19：不同切片良率与盈余切片外售比例下，每 GW 切片利润敏感性分析 

单位：万元  94%（基准） 95% 96% 97% 98% 99% 

每 kg 出片数（片）  54 55 55 56 56 57 

硅片价格（元 /片，不含税）  5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 5.31 

硅片价格（元 /W，不含税）  0.708 0.708 0.708 0.708 0.708 0.708 

单瓦盈利（元 /W）  0.005 0.01 0.02 0.03 0.03 0.04 

每 GW 切片利润：   

盈余 30%外售（万元）  ——  750.0 963.4 1172.4 1377.2 1577.8 

盈余 40%外售（万元）  ——  833.6 1119.9 1400.3 1674.9 1944.1 

盈余 50%外售（万元）  ——  917.2 1276.4 1628.1 1972.7 2310.4 

盈余 60%外售（万元）  ——  1000.8 1432.9 1856.0 2270.5 2676.7 

盈余 70%外售（万元）  ——  1084.4 1589.4 2083.9 2568.3 3042.9 

盈余 80%外售（万元）  ——  1168.0 1745.9 2311.7 2866.1 3409.2 

盈余 90%外售（万元）  ——  1251.7 1902.3 2539.6 3163.9 3775.5 

盈余 100%外售（万元）  ——  1335.3 2058.8 2767.5 3461.7 4141.8 

数据来源：西南证券 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2021-2023 年公司光伏设备销量分别为 950 台、1100 台、1000 台，销售均价

分别为 98 万元/台、95 万元/台、92 万元/台，毛利率分别为 32%、30%、30%。 

假设 2：公司金刚线技改完成后，产能大幅提升，2021-2023 年销量分别为 800 万千米、

2000 万千米、3000 万千米，销售均价分别为 40 元/千米、35 元/千米、32 元/千米。 

假设 3：公司切片业务逐步投产，2021-2023 年切片数量分别为 6000 万片、12 亿片、

30 亿片，盈余 50%对外出售。 

假设 4：其他业务收入与盈利稳定的营收与盈利水平。  

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 20：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

光伏切割设备  

收入  457.9 931.0 1045.0 920.0 

增速  19.1% 103.3% 12.2% -12.0% 

毛利率  37.1% 32.0% 30.0% 30.0% 

光伏切割耗材  

收入  230.9 320.0 700.0 960.0 

增速  -19.1% 38.6% 118.8% 37.1% 

毛利率  33.0% 36.3% 37.1% 37.5% 

轮胎检测设备及耗材  

收入  41.50 40.0 40.0 40.0 

增速  25.8% -3.6% 0.0% 0.0% 

毛利率  46.2% 47.0% 50.0% 50.0% 

切片  

收入  ——  39.0 723.4 1803.7 

增速  ——   1754.8% 149.4% 

毛利率  ——  30.0% 35.0% 35.0% 

乐山 12GW 机加  

收入  ——  65.9 113.9 108.2 

增速  ——   72.9% -5.0% 

毛利率  ——  15.0% 18.0% 18.0% 

服务及其他  

收入  10.68 14.72 20.00 25.00 

增速  21.2% 37.9% 35.8% 25.0% 

毛利率  38.4% 40.1% 40.0% 40.0% 

其他业务  

收入  1.1 7.0 6.0 6.0 

增速  59.7% 534.9% -14.3% 0.0% 

毛利率  -676.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

合计  

收入  746.1 1417.6 2648.3 3862.9 

增速  4.5% 90.0% 86.8% 45.9% 

毛利率  35.3% 32.5% 33.1% 34.1% 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 相对估值 

我们选取光伏硅片与辅材环节的四家公司作为可比公司，四家公司 2022 年平均 PE 为

27 倍。公司作为硅片切割与耗材龙头，在行业大尺寸薄片化的边际变化下竞争优势凸显。

2022 年起公司切片业绩逐步兑现，且切片业务具备加工盈利稳定性与盈余弹性，我们预计

未来三年归母净利润复合增长率为 112.15%，给予 2022 年 35 倍 PE，目标价 74.6 元，首

次覆盖给予“买入”评级。 

表 21：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

300861.SZ 美畅股份  63.40 1.12 1.96 2.53 3.11 47.33 32.40 25.04 20.38 

688598.SH 金博股份  253.10 2.11 5.67 7.98 10.35 102.64 44.64 31.72 24.44 

601012.SH 隆基股份  68.07 2.27 2.05 2.74 3.41 40.66 33.19 24.88 19.95 

002129.SZ 中环股份  42.95 0.36 1.17 1.59 1.96 71.02 36.76 26.99 21.95 

平均值  65.41 36.75 27.16 21.68 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

1）全球光伏装机需求不及预期的风险； 

2）下游硅片扩产不及预期的风险；  

3）原材料成本上涨，公司盈利能力下降的风险；   

4）政策变化的风险。 
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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 746.10  1417.59  2648.26  3862.92  净利润 58.86  158.35  345.41  562.05  

营业成本 482.36  957.03  1772.78  2545.84  折旧与摊销 32.97  26.44  43.28  61.73  

营业税金及附加 3.61  6.38  12.22  17.68  财务费用 9.47  5.27  21.03  37.20  

销售费用 39.14  56.70  92.69  135.20  资产减值损失 -20.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 73.18  219.73  365.46  502.18  经营营运资本变动 -215.14  4.64  -396.12  -377.57  

财务费用 9.47  5.27  21.03  37.20  其他  137.65  -9.59  -7.64  4.89  

资产减值损失 -20.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3.82  185.11  5.95  288.30  

投资收益 1.74  0.00  0.00  0.00  资本支出 -60.41  -350.00  -405.00  -310.00  

公允价值变动损益 0.43  0.29  0.33  0.32  其他  -364.71  129.50  -21.20  -10.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -425.11  -220.50  -426.20  -320.45  

营业利润 56.55  172.76  384.41  625.13  短期借款 -17.87  -4.68  496.02  159.89  

其他非经营损益  -0.60  -0.64  -0.63  -0.63  长期借款 0.00  50.00  100.00  100.00  

利润总额 55.95  172.12  383.78  624.50  股权融资 530.50  0.00  0.00  0.00  

所得税 -2.91  13.77  38.38  62.45  支付股利 0.00  -11.77  -31.67  -69.08  

净利润 58.86  158.35  345.41  562.05  其他  -30.43  -16.04  -21.03  -37.20  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 482.21  17.51  543.32  153.61  

归属母公司股东净利润 58.86  158.35  345.41  562.05  现金流量净额 60.75  -17.88  123.07  121.47  

                  

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 159.64  141.76  264.83  386.29  成长能力         

应收和预付款项 547.11  1094.93  2005.24  2960.49  销售收入增长率 4.46% 90.00% 86.81% 45.87% 

存货  338.65  625.62  1221.54  1748.61  营业利润增长率 88.47% 205.50% 122.51% 62.62% 

其他流动资产 494.17  272.20  452.73  585.06  净利润增长率 83.83% 169.01% 118.12% 62.72% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 42.72% 106.58% 119.45% 61.36% 

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 270.47  600.58  964.33  1210.57  毛利率 35.35% 32.49% 33.06% 34.10% 

无形资产和开发支出 40.83  36.71  37.12  41.58  三费率 16.32% 19.87% 18.09% 17.46% 

其他非流动资产 68.35  65.91  63.47  61.04  净利率 7.89% 11.17% 13.04% 14.55% 

资产总计 1919.22  2837.72  5009.27  6993.64  ROE 5.98% 14.00% 23.91% 29.01% 

短期借款 80.37  75.69  571.71  731.60  ROA 3.07% 5.58% 6.90% 8.04% 

应付和预收款项 640.27  1370.00  2490.37  3595.41  ROIC 12.98% 18.47% 23.83% 25.38% 

长期借款 0.00  50.00  150.00  250.00  EBITDA/销售收入  13.27% 14.42% 16.94% 18.74% 

其他负债 214.18  211.04  352.48  478.94  营运能力         

负债合计 934.82  1706.74  3564.56  5055.95  总资产周转率 0.44  0.60  0.67  0.64  

股本  161.85  161.85  161.85  161.85  固定资产周转率 3.57  3.99  3.94  3.88  

资本公积 628.01  628.01  628.01  628.01  应收账款周转率 2.23  2.91  2.93  2.64  

留存收益 194.53  341.11  654.85  1147.82  存货周转率 1.45  1.93  1.91  1.71  

归属母公司股东权益 984.40  1130.98  1444.71  1937.69  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 81.90% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 984.40  1130.98  1444.71  1937.69  资产负债率 48.71% 60.14% 71.16% 72.29% 

负债和股东权益合计 1919.22  2837.72  5009.27  6993.64  带息债务/总负债 8.60% 7.36% 20.25% 19.41% 

         流动比率 1.69  1.31  1.16  1.19  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.32  0.92  0.80  0.82  

EBITDA 98.98  204.48  448.72  724.07  股利支付率 0.00% 7.43% 9.17% 12.29% 

PE 168.27  62.55  28.68  17.62  每股指标         

PB 10.06  8.76  6.86  5.11  每股收益 0.36  0.98  2.13  3.47  

PS 13.28  6.99  3.74  2.56  每股净资产 6.08  6.99  8.93  11.97  

EV/EBITDA 96.32  47.52  22.66  14.22  每股经营现金 0.02  1.14  0.04  1.78  

股息率 0.00% 0.12% 0.32% 0.70% 每股股利 0.00  0.07  0.20  0.43  

数据来源：Wind，西南证券 
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