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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 77.66 元

总市值/流通市值 37277/18794 百万元

52周最高价/最低价 99.68/52.39 元

近 3 个月日均成交额 252.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美畅股份（300861.SZ）-光伏景气度持续向上，公司业绩同比

增长 69.72%》 ——2022-04-25

2022H1实现归母净利润6.3-7.0亿元，同比增长71.33%-90.37%。公司发布

2022半年度业绩预告，22H1预计实现归母净利润6.3-7.0亿元，同比增长

71.33%-90.37%；扣非净利润 5.8-6.6 亿元，同比增长 83.77%-109.12%。

2022Q2预计实现归母净利润3.45-4.15亿元，同比增长95.23%-134.80%。

业绩增长主要系：1）2022年光伏新增装机容量持续增长，金刚石线市场需

求旺盛，产品销量大幅增长，带动公司营收增长；2）公司产能持续释放，

规模化优势进一步降低成本，公司净利润大幅增长。此外，公司预计2022

年非经常性损益约5000万元，主要系政府补助、闲置资金理财收益。

积极布局上游产业链，产能持续扩张。价格方面，2022年上半年金刚石线价

格水平整体平稳，公司38及以上产品价格与市场基本一致，36及以下产品

的价格有10%左右的溢价。产能方面，公司“单机十二线”技改已于4月底

完成，2022年 6月底公司用于硅片切割的电镀金刚石生产线将达到695条，

预计7月份有效产能达到900万公里，未来随着“高效电镀金刚石线生产线

项目”建成投产，预计到2022年底，金刚石线的年化产能为12500万公里。

产品结构方面，目前公司36、38金刚石线的出货占比已接近80%，34、35

高碳钢金刚石线也在有少量出货。母线自制方面，目前公司母线自供小于

30%，公司黄丝2000吨/年产能建设项目将在8月份投入试生产，目前在实

施母线拉制环节扩产，届时将提升母线原材料的自供比例。

光伏景气度持续向好，预期公司深度受益。全球光伏景气度持续向好，根据

CPIA、SolarPower Europe 预测，2022/2025 年全球光伏新增装机容量约

230/340GW，目前金刚石线单GW耗线量约50-52万公里，未来随着硅片薄片

化、大尺寸发展，单GW耗线量进一步上升，预期金刚石线行业增速高于光

伏新增装机容量。公司是金刚石线龙头企业，客户包括隆基、晶科、晶澳、

协鑫等。在光伏切片呈现薄片化与大片化的背景下，公司持续创新，目前金

刚石线产品线径涵盖42-34μm，行业内处于领先地位。同时，公司不断向上

游产业链延伸，已实现部分母线自供，大幅降低金刚石线生产成本，并在黄

丝、金刚石粉方面有所布局，未来预期公司深度受益行业增长。

风险提示：光伏新增装机容量不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司系金刚石线龙头，产品良率、成本、产能方面均处于行业领

先水平。2022年全球光伏景气度向好，装机容量持续增长，公司产能持续扩

张，我们上调 2022-24 年归母净利润为 12.65/16.38/20.05（前值为

9.80/11.82/14.03）亿元，对应PE 25/19/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,205 1,848 3,034 3,938 4,761

(+/-%) 1.0% 53.3% 64.2% 29.8% 20.9%

净利润(百万元) 450 763 1265 1638 2005

(+/-%) 10.3% 69.7% 65.8% 29.4% 22.4%

每股收益（元） 1.12 1.91 3.16 4.09 5.01

EBIT Margin 41.9% 43.7% 46.7% 46.6% 46.9%

净资产收益率（ROE） 13.0% 19.0% 24.8% 25.3% 24.5%

市盈率（PE） 69.1 40.7 24.5 19.0 15.5

EV/EBITDA 54.9 35.1 21.4 16.7 13.9

市净率（PB） 8.99 7.73 6.10 4.79 3.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：美畅股份 2022Q1 年营收同比+83.62% 图2：美畅股份 2022Q1 归母净利润同比+49.18%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：美畅股份盈利能力稳中有升 图4：美畅股份期间费用管控良好

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：美畅股份研发费用维持高位 图6：美畅股份 ROE 略有上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

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

高测股份 未评级 87.01 198.32 0.36 1.07 2.06 3.01 241.69 81.32 42.29 28.91

金博股份 未评级 320.39 256.95 2.11 6.25 8.42 10.91 151.84 51.26 38.04 29.36

恒星科技 未评级 7.18 100.63 0.10 0.10 0.42 0.66 71.80 71.80 17.13 10.90

平均值 155.11 68.13 32.49 23.05

美畅股份 买入 77.66 372.78 1.12 1.91 3.16 4.09 69.08 40.70 24.55 18.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1495 177 711 1585 2946 营业收入 1205 1848 3034 3938 4761

应收款项 253 293 568 729 842 营业成本 524 828 1319 1748 2110

存货净额 218 338 612 790 961 营业税金及附加 14 16 31 40 46

其他流动资产 346 587 917 1190 1463 销售费用 26 64 86 99 114

流动资产合计 3063 3628 5041 6527 8445 管理费用 47 46 63 76 91

固定资产 530 695 688 682 680 研发费用 89 87 117 140 169

无形资产及其他 25 39 38 38 37 财务费用 2 (2) (9) (26) (56)

投资性房地产 71 99 99 99 99 投资收益 27 57 29 38 42

长期股权投资 0 0 (1) (1) (1)

资产减值及公允价值变

动 18 27 31 25 28

资产总计 3689 4460 5866 7344 9260 其他收入 (104) (80) (117) (140) (169)

短期借款及交易性金融

负债 0 14 98 6 8 营业利润 534 900 1488 1925 2358

应付款项 116 232 392 490 623 营业外净收支 (6) (3) 0 0 0

其他流动负债 58 92 147 198 239 利润总额 529 897 1488 1925 2358

流动负债合计 174 338 637 694 871 所得税费用 76 134 223 289 354

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 0 (1) (1) (1)

其他长期负债 60 104 136 167 202 归属于母公司净利润 450 763 1265 1638 2005

长期负债合计 60 104 136 167 202 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 235 443 773 861 1073 净利润 450 763 1265 1638 2005

少数股东权益 0 0 (1) (2) (2) 资产减值准备 (32) (0) 1 (0) (0)

股东权益 3454 4017 5093 6485 8189 折旧摊销 64 91 68 72 74

负债和股东权益总计 3689 4460 5866 7344 9260 公允价值变动损失 (18) (27) (31) (25) (28)

财务费用 2 (2) (9) (26) (56)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (181) (236) (630) (433) (348)

每股收益 1.12 1.91 3.16 4.09 5.01 其它 35 0 (2) (1) (1)

每股红利 0.00 0.50 0.47 0.61 0.75 经营活动现金流 318 591 672 1250 1703

每股净资产 8.64 10.04 12.73 16.21 20.47 资本开支 0 (279) (32) (39) (44)

ROIC 25% 34% 55% 52% 58% 其它投资现金流 (752) (1481) 0 0 0

ROE 13% 19% 25% 25% 24% 投资活动现金流 (752) (1759) (31) (39) (43)

毛利率 57% 55% 57% 56% 56% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 42% 44% 47% 47% 47% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 49% 49% 48% 48% 支付股利、利息 0 (200) (190) (246) (301)

收入增长 1% 53% 64% 30% 21% 其它融资现金流 1558 250 84 (92) 2

净利润增长率 10% 70% 66% 29% 22% 融资活动现金流 1556 (150) (106) (337) (299)

资产负债率 6% 10% 13% 12% 12% 现金净变动 1123 (1318) 535 874 1361

息率 0.0% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 372 1495 177 711 1585

P/E 69.1 40.7 24.5 19.0 15.5 货币资金的期末余额 1495 177 711 1585 2946

P/B 9.0 7.7 6.1 4.8 3.8 企业自由现金流 0 263 612 1160 1580

EV/EBITDA 54.9 35.1 21.4 16.7 13.9 权益自由现金流 0 513 703 1091 1630

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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