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市场数据  
收盘价(元) 62.16 

一年最低/最高价 17.40/87.52 

市净率(倍) 8.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,356.16 

总市值(百万元) 10,060.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.75 

资产负债率(%,LF) 64.26 

总股本(百万股) 161.85 

流通 A 股(百万股) 118.34  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：建湖二期 10GW

大硅片项目落地，切片代工总产能由

35GW 上调至 45GW》 

2022-04-08 

《高测股份(688556)：2021 年业绩快

报点评：业绩快报偏业绩预告上限，

切割设备&耗材&切片代工三轮驱动》 

2022-02-22 

《高测股份(688556)：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》 

2022-01-25 
  

买入（上调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,567 2,777 4,127 5,860 

同比 110% 77% 49% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 173 443 706 943 

同比 193% 156% 60% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.07 2.73 4.36 5.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 58.26 22.73 14.24 10.67 
  

[Table_Summary] 事件：2022 年 4 月 28 日晚公司发布 2021 年报及 2022 一季报。 

投资要点 

◼ 切片代工 2021 年首次实现收入 1.1 亿元，2022Q1 业绩大超市场预期：
2021 年公司实现营收 15.7 亿元，同比+110%；归母净利润为 1.7 亿元，
同比+193%；扣非归母净利润为 1.7 亿元，同比+303%。其中切割设备
收入 9.8 亿元，同比+74%，占比 63%；金刚线营收 2.9 亿元，同比+37%，
占比 19%；切片代工新业务首次实现收入 1.1 亿元，占比 7%；创新业
务收入 1.1 亿元，同比+323%，占比 7%。2022Q1 实现营收 5.6 亿元，
同比+103%，环比-6%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比+173%，环比
+58%；扣非归母净利润 0.97 亿元，同比+244%，环比+24%。 

◼ 控费能力优异，Q1 单季净利率超 17%创历史最高水平：2021 年毛利率
为33.7%，同比-1.6pct；净利率为11%，同比+3.1pct。期间费用率为20.3%，
同比-7.6pct，其中销售费用率为 4.0%，同比-1.3pct，管理费用率（含研
发）为 15.9%，同比-5.5pct，财务费用率为 0.4%，同比-0.8pct。2022Q1

毛利率为 37.7%，同比+4.4pct，环比+3.0pct；净利率为 17.4%，同比
+4.5pct，环比+7.1pct，单季度净利率创历史最高水平。期间费用率为
16.9%，同比-4.6pct，环比-0.4pct，控费能力稳步加强。 

◼ 主业切割设备订单高增，新业务切片代工需求旺盛再次上调规划产能：
截至 2022Q1 末，公司存货为 6.2 亿元，同比+82%；合同负债为 2.8 亿
元，同比+74%，表明在手订单充足。截至 2021 年末，公司切割设备在
手订单 8.5 亿元，同比+132%，主业订单高增。2022Q1 公司经营活动净
现金流为-1.4 亿元，主要系订单较多使得原材料采购和薪酬支付增加。
新业务切片代工是根据订单和需求确定性扩产，公司此前一共规划了
35GW 产能，受益于下游需求旺盛，4 月 8 日公告再扩建湖二期 10GW，
4 月 28 日公告将建湖二期 10GW 上调至 12GW，根据扩产节奏，我们
预计公司 2022-2024 年产能分别达到 21GW、40GW、47GW，增厚业
绩弹性。即使考虑后续硅片价格下降和持续让利客户，我们保守估计单
GW 利润在 2000 万，则 47GW 产能对应的利润超 9 亿元。 

◼ 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 2022-2024 年归母净利润分别为 4.4（上调 10%）/7.1（上调
13%）/9.4 亿元，对应 PE 分别为 23/14/11X,上调“买入”评级。 

◼ 风险提示：若行业受政策波动影响风险，业务拓展不及预期。 
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事件：2022 年 4 月 28 日晚公司发布 2021 年报及 2022 一季报。 

1.   切片代工 2021 年首次实现收入 1.1 亿元，2022Q1 业绩大超市

场预期 

2021 年公司实现营收 15.7 亿元，同比+110%；归母净利润为 1.7 亿元，同比+193%；

扣非归母净利润为 1.7 亿元，同比+303%。其中切割设备收入 9.8 亿元，同比+74%，占

比 63%；金刚线营收 2.9 亿元，同比+37%，占比 19%；切片代工新业务首次实现收入

1.1 亿元，占比 7%；创新业务收入 1.1 亿元，同比+323%，占比 7%。 

2022Q1 实现营收 5.6 亿元，同比+103%，环比-6%；实现归母净利润 0.97 亿元，同

比+173%，环比+58%；扣非归母净利润 0.97 亿元，同比+244%，环比+24%。 

 

图1：2021 年公司实现营收 15.7 亿元，同比+110%  图2：2021 年公司归母净利润为 1.7 亿元，同比+193% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   控费能力优异，Q1 单季净利率超 17%创历史最高水平 

2021 年毛利率为 33.7%，同比-1.6pct；净利率为 11%，同比+3.1pct。期间费用率为

20.3%，同比-7.6pct，其中销售费用率为 4.0%，同比-1.3pct，管理费用率（含研发）为

15.9%，同比-5.5pct，财务费用率为 0.4%，同比-0.8pct。 

2022Q1毛利率为 37.7%，同比+4.4pct，环比+3.0pct；净利率为 17.4%，同比+4.5pct，

环比+7.1pct，单季度净利率创历史最高水平。期间费用率为 16.9%，同比-4.6pct，环比

-0.4pct，控费能力稳步加强。 
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图3：2022Q1 毛利率 37.7%、净利率 17.4%，单季度 

净利率创历史最高水平 
 

图4：2022Q1 期间费用率为 16.9%，同比-4.6pct，环比 

-0.4pct，控费能力稳步加强 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   主业切割设备订单高增，新业务切片代工需求旺盛再次上调规

划产能 

截至 2022Q1 末，公司存货为 6.2 亿元，同比+82%；合同负债为 2.8 亿元，同比+74%，

表明在手订单充足。截至 2021 年末，公司切割设备在手订单 8.5 亿元，同比+132%，主

业订单高增。2022Q1 公司经营活动净现金流为-1.4 亿元，主要系订单较多使得原材料采

购和薪酬支付增加。 

新业务切片代工是根据订单和需求确定性扩产，公司此前一共规划了 35GW 产能，

受益于下游需求旺盛，4 月 8 日公告再扩建湖二期 10GW，4 月 28 日公告将建湖二期

10GW 上调至 12GW，根据扩产节奏，我们预计公司 2022-2024 年产能分别达到 21GW、

40GW、47GW，增厚业绩弹性。即使考虑后续硅片价格下降和持续让利客户，我们保

守估计单 GW 利润在 2000 万，则 47GW 产能对应的利润超 9 亿元。 
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图5：截至 2022Q1 末公司合同负债 2.8 亿元，同比+74%  图6：截至 2022Q1 末公司存货为 6.2 亿元，同比+82% 

 

 

 

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7：2022Q1 公司经营活动净现金流为-1.4 亿元，主要系订单较多使得原材料采购和薪酬 

支付增加 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   专业化分工提高产业链效率，切片代工新业务带来高业绩弹性 

对高测来说，切片代工的收入来源为代工费+硅泥回收+结余硅片售出，代工费+硅

泥回收可以 cover 成本，结余硅片即利润。目前高测单位硅料可以比客户多切 8%，让利

客户 3%，自留 5%，单 GW 盈利保持高位。即使考虑后续硅片价格下降（历史数据上

看，硅料价格低位时，硅片单 W 售价为 0.55 元），我们保守预计单 GW 利润能够维持

在 2000 万以上，产能释放带来高业绩弹性。 

对客户来说，客户自己切片的成本对标代工费，同时客户可以多获得 3%的硅片，

因此代工模式下切片综合成本更低。同时代工可以帮客户轻资产运行。 
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5.   切割设备&切割耗材优势显著，双轮驱动夯实基本盘 

（1）切割设备：2020 年设备市占率为 37%，2021 年光伏切割设备（切片机）市占

率超 50%，我们预计 2022 年市占率将进一步提升。高测股份为独立第三方设备商，且

公司在硅片薄片化+大尺寸化两个方向上均布局领先。在薄片化方向上，高测首先推出

半棒半片薄片化设备，2021 年，公司在行业内推出首款异质结专用 120μm 片厚硅片，

首次实现异质结 N 型大尺寸 120μm 硅片半片切割，引领行业技术创新。高测与爱康

就硅片薄片化进行战略合作，持续推动硅片厚度从 150μm 至 120μm、90μm 的降本路

径。在大尺寸化方向上，高测的可调轴距切片机具备领先优势，因此我们认为高测将获

得切片机最高市占率。 

（2）切割耗材：2020 年公司金刚线市占率为 10%，我们认为 2022 年将提高至 20%。

高测的金刚线质量与龙头美畅（市占率 50%）相当，2020 年高测在金刚线的市场份额为

10%，主要受限于产能不足（2020 年满产满销约 500 万公里），2021 年实施技改（一机

6 线改造成一机 12 线，同时叠加线速度提升），2021 年公司金刚线全年产量约 1000 万

千米，同比增加 115.29%，全年销量超 800 万千米，同比增加 80.54%，市占率进一步提

升，2022 年产能达到 2500 万公里以上，市占率有望达 20%。且随着技改技术进步，公

司金刚线业务毛利率由 2020 年的 33%提升至 36%。 

6.   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 2022-2024 年归母净利润分别为 4.4（上

调 10%）/7.1（上调 13%）/9.4 亿元，对应 PE 分别为 23/14/11X,上调“买入”评级。 

7.   风险提示 

行业受政策波动影响风险，业务拓展不及预期。 
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高测股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,424 3,762 5,689 8,637  营业总收入 1,567 2,777 4,127 5,860 

货币资金及交易性金融资产 528 428 855 1,778  营业成本(含金融类) 1,038 1,636 2,423 3,584 

经营性应收款项 1,297 2,390 3,455 4,839  税金及附加 6 12 18 25 

存货 558 896 1,328 1,964  销售费用 63 139 186 234 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 131 278 392 527 

其他流动资产 42 47 51 56  研发费用 117 305 433 586 

非流动资产 811 978 1,038 1,035  财务费用 7 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 111 144 176 

固定资产及使用权资产 475 648 734 767  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 169 159 130 90  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 42 46 50 54  减值损失 -39 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 212 512 812 1,072 

其他非流动资产 87 87 87 87  营业外净收支  -25 0 0 0 

资产总计 3,235 4,740 6,727 9,672  利润总额 187 512 812 1,072 

流动负债 1,989 3,052 4,332 6,335  减:所得税 14 69 106 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46 57 37 37  净利润 173 443 706 943 

经营性应付款项 1,401 2,247 3,268 4,861  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 296 467 691 1,022  归属母公司净利润 173 443 706 943 

其他流动负债 247 281 336 414       

非流动负债 92 92 92 92  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.07 2.73 4.36 5.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 211 407 675 904 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 280 474 760 1,002 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 2,081 3,143 4,424 6,426  毛利率(%) 33.75 41.09 41.29 38.84 

归属母公司股东权益 1,154 1,597 2,303 3,246  归母净利率(%) 11.02 15.94 17.11 16.09 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,154 1,597 2,303 3,246  收入增长率(%) 109.97 77.25 48.63 41.99 

负债和股东权益 3,235 4,740 6,727 9,672  归母净利润增长率(%) 193.38 156.33 59.55 33.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 76 124 592 1,018  每股净资产(元) 7.13 9.87 14.23 20.06 

投资活动现金流 151 -235 -145 -95  最新发行在外股份（百万股） 162 162 162 162 

筹资活动现金流 -101 12 -20 0  ROIC(%) 16.55 23.32 28.27 27.49 

现金净增加额 127 -99 427 923  ROE-摊薄(%) 14.96 27.72 30.67 29.05 

折旧和摊销 69 67 85 98  资产负债率(%) 64.32 66.31 65.76 66.44 

资本开支 -83 -235 -145 -95  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.26 22.73 14.24 10.67 

营运资本变动 -235 -415 -251 -96  P/B（现价） 8.72 6.30 4.37 3.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


