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市场数据  
收盘价(元) 88.43 

一年最低/最高价 17.88/88.43 

市净率(倍) 11.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,465.01 

总市值(百万元) 14,312.52  
 

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)：  2021 年报

&2022 一季报点评：Q1 业绩大超预

期，切片代工逻辑逐渐兑现业绩》 

2022-04-29 

《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 
  

买入（维持） 

  
[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） 82.88 32.33 20.26 15.18 
 
 
[Table_Summary] 
事件：2022 年 5 月 20 日，公司发布可转债募集说明书。 

投资要点 

◼ 2022Q1 金刚线（含光伏和创新业务）毛利率 48%大超预期，产能翻 5 倍
实现金刚线利润高增：（1）收入角度：公司 2022Q1 金刚线收入 1.7 亿元，
同比+152%，主要系 2021 年实施技改，产能由 2020 年的 540 万公里提高
至 2021 年的 1100 万公里，2022Q1 产能 712 万公里（年化 2800 万公里） ，
产能较 2020 年提高 5 倍。（2）毛利率角度：2019-2021 年公司金刚线业务
的毛利率分别为 32.5%/31.3%/36.5%，分别同比+1.3pct/-1.2pct/5.3pct，整体
呈现波动上升趋势；2022Q1 金刚线毛利率为 47.6%，同比+11.1pct，主要系
单位成本下降速度快于单位售价下降速度：2022Q1 公司金刚线单位售价
35.7 元/千米，同比-16%；单位成本 18.7 元/千米，同比-31%。 

◼ 能源价格下降&技改后制造费用降低，公司金刚线单位成本快速下降：（1）
能源价格下降：2020 年公司将金刚线生产线由青岛搬迁至能源成本更低的
山西长治，公司采购电力平均单价从 2019 年的 0.8 元/千瓦时，下降至 2020

年的 0.6 元/千瓦时，2021-2022Q1 进一步下降至 0.39 元/千瓦时。（2）技改
带来规模效应：公司 2021 年实施技改（由一机 6 线改造成一机 12 线），产
能较 2020 年提高 5 倍，规模效应使得单位产品摊销的制造费用大幅下降，
毛利率由 2020 年的 31%提高至 2021 年的 36.5%，且 2021 年的成本端有技
改成本影响，2022Q1 技改成本影响消失，毛利率进而提升至 47.6%。 

◼ 从供需角度看，我们认为不排除公司继续上调金刚线产能的可能性：单 GW

硅片出货对应 36 线金刚线耗量约为 50 万公里，即目前高测股份的 2800 万
公里产能对应 56GW 硅片出货，而高测股份规划的切片代工为 47GW，长
期来看现有金刚线产能基本只满足自产自销，我们判断未来金刚线产能不
排除继续上调可能性。 

◼ 设备订单饱满，基本盘稳定增长：截至 2022 年 3 月末，公司切割设备在手
订单约 12.5 亿元（含税，其中光伏切割设备在手约 11.9 亿元，较 2021 年
底 8.5 亿元增长 40%；创新业务设备约 0.6 亿元），保障业绩增长。 

◼ 专业化分工提高产业链效率，切片代工需求旺盛：（1）切片代工产能方面，
此前公司规划总产能为 35GW，由于下游需求旺盛，2022 年 4 月两次共上
调 12GW 总规划，目前产能规划 47GW。若充分考虑后续硅片降价，我们
估计单 GW 稳态利润为 2000 万元，则 47GW 对应超 9 亿元利润。（2）需
求方面，公司已与通威股份、美科股份、京运通、阳光能源、爱康科技等签
署协议，约定的硅片年生产规模已超过 15GW。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情等不可抗力特殊因素，我们预计公司
2022-2024 年归母净利润分别为 4.4/7.1/9.4 亿元，对应 PE 分别为 32/20/15X，
维持“买入”评级。 

◼ 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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事件：2022 年 5 月 20 日，公司发布可转债募集说明书。 

1.   2022Q1 金刚线（含光伏和创新业务）毛利率 48%大超预期，

产能翻 5 倍实现金刚线利润高增 

（1）收入角度：公司 2022Q1 金刚线收入 1.7 亿元，同比+152%，主要系 2021 年

实施技改，产能由 2020 年的 540 万公里提高至 2021 年的 1100 万公里，2022Q1 产能

712 万公里（年化 2800 万公里），产能较 2020 年提高 5 倍。 

（ 2 ） 毛 利 率 角 度 ： 2019-2021 年 公 司金 刚线 业 务 的 毛 利 率 分别为

32.5%/31.3%/36.5%，分别同比+1.3pct/-1.2pct/5.3pct，整体呈现波动上升趋势；2022Q1

金刚线毛利率为 47.6%，同比+11.1pct，主要系单位成本下降速度快于单位售价下降速

度：2022Q1 公司金刚线单位售价 35.7 元/千米，同比-16%；单位成本 18.7 元/千米，

同比-31%。 

图1：2022Q1 金刚线毛利率为 47.6%，同比+11.1pct，主要系单位成本下降速度快于单位

售价下降速度 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

2.   能源价格下降&技改后制造费用降低，公司金刚线单位成本

快速下降 

（1）能源价格下降：2020 年公司将金刚线生产线由青岛搬迁至能源成本更低的

山西长治，公司采购电力平均单价从 2019 年的 0.8 元/千瓦时，下降至 2020 年的 0.6

元/千瓦时，2021-2022Q1 进一步下降至 0.39 元/千瓦时。 

（2）技改带来规模效应：公司 2021 年实施技改（由一机 6 线改造成一机 12 线），

产能较 2020 年提高 5 倍，规模效应使得单位产品摊销的制造费用大幅下降，毛利率

由 2020 年的 31%提高至 2021 年的 36.5%，且 2021 年的成本端有技改成本影响，
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2022Q1 技改成本影响消失，毛利率进而提升至 47.6%。 

3.   从供需角度看，我们认为不排除公司会继续上调金刚线产能

的可能性 

单 GW 硅片出货对应 36 线金刚线耗量约为 50 万公里，即目前高测股份的 2800

万公里产能对应 56GW 硅片出货，而高测股份规划的切片代工为 47GW，长期来看现

有金刚线产能基本只满足自产自销，我们判断未来金刚线产能不排除继续上调可能

性。  

4.   设备订单饱满，基本盘稳定增长 

截至 2022 年 3 月末，公司切割设备在手订单约 12.5 亿元（含税，其中光伏切割

设备在手约 11.9 亿元，较 2021 年底的 8.5 亿元增长 40%；创新业务设备在手约 0.6 亿

元），保障业绩增长。 

5.   专业化分工提高产业链效率，切片代工需求旺盛 

（1）切片代工产能方面，此前公司规划总产能为 35GW，由于下游需求旺盛，

2022 年 4 月两次共上调 12GW 总规划，目前产能规划 47GW。若充分考虑后续硅片

降价，我们估计单 GW 稳态利润约为 2000 万元，则 47GW 对应超 9 亿元利润。 

图2：若充分考虑后续硅片降价，我们估计单 GW 稳态利润约为 2000 万元 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所测算 

2021E 2022E 2023E 2024E 备注

8 6.5 5.5 5.5 已考虑后续硅片不断降价

1 1 1 1 210硅片每片10W

代工费（亿元/GW)（硅料价格高低不影响代工费） 0.55 0.55 0.55 0.55 代工费是非硅成本，预计不会随硅料价格大幅波动

硅泥回收（亿元/GW) 0.05 0.03 0.02 0.02

合计（亿元/GW） 0.60 0.58 0.57 0.57

结余比例 5% 4.5% 4% 4%

结余硅片收入（亿元/GW) 0.4 0.3 0.2 0.2

1.0 0.9 0.8 0.8

0.6 0.58 0.57 0.57

0.40 0.29 0.22 0.22 长期稳态情况下，单GW净利润预计在2000万元以上

5.0 21 40 47

1.3 12 25 45

1.3 10.5 19.8 35.6

- 3.5 5.5 9.9

硅片价格（元/片）

1GW对应210硅片数量（亿片）

代工费+硅泥回收

（cover成本）

结余

单GW收入（亿元，代工费+硅泥回收+结余售出）

备注①：切片代工业务的收入来自代工费+硅泥回收+结余片售出，市场质疑比较多的是结余片售出的收入对硅片市场价格敏感性较高，而我们的测算已经充分考虑

了硅片价格下降。根据历史经验，硅料价格处于历史低位时，硅片单w售价不会低于0.55元，我们预计210硅片价格底部为5.5元。

备注②：以上测算基于稳态量产状态下，对于单GW收入和利润的理想状态测算。实际上，根据公司披露的2021年报和2022一季报，单GW收入约1亿元，单GW利润

为2200万元，单GW利润小于此表预测，主要系公司在爬产阶段，成本与收入错配所致（扩产导致设备折旧、人工成本等提高）。稳态理想情况下，单GW成本为6000

万元。

备注③：从实际出货角度看，2021年乐山高测（切片代工实施主体）收入1.2亿元，出货1.3GW，则单GW收入9200万元；2022Q1切片代工业务收入1.4亿元，出货

1.05GW，则单GW收入1.3亿元。单GW收入的波动主要系：结余片对外销售不是严格按照当月生产当月销售，在一个较短时间周期内，库存量会发生波动，导致切

片出货和收入错配。若忽略错配现象，在当前结余比例和硅片市场价格背景下，切片代工单GW收入为1亿元。

结论：切片代工业务的业绩弹性在于以量补价，此前公司规划总产能为35GW，2022年4月两次共上调12GW总规划，目前产能规划47GW（切片代工均是根据订单确

定性扩产，规划产能均已有匹配客户），若单GW利润为2000万，则47GW对应超9亿利润。

产能（GW）

单GW成本（亿元）

单GW净利润（亿元）

年化出货（GW）

硅片代工贡献收入（亿元）

硅片代工贡献利润（亿元）

已考虑持续让利给客户，高测与客户共同分享切片

技术进步
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（2）需求方面，公司已与通威股份、美科股份、京运通、阳光能源、爱康科技等

签署协议，约定的硅片年生产规模已超过 15GW。 

6.   盈利预测与投资评级 

考虑到疫情等不可抗力特殊因素，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

4.4/7.1/9.4 亿元，对应 PE 分别为 32/20/15X，维持“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 213 407 675 904 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 282 474 760 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(%) 16.69 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） 82.88 32.33 20.26 15.18 

营运资本变动 -235 -415 -251 -96  P/B（现价） 12.40 8.96 6.21 4.41 

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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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

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。 
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