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[Table_Title]   高测股份（688556.SH）事件点评   

壶关一期扩产项目落地，细线化有望提升市占率  2022 年 07 月 15 日 

[Table_Summary] 

 事件：7 月 13 日，公司发布公告，公司拟与壶关县人民政府签署的《壶关

年产 12000 万千米金刚线项目投资协议书》，项目一期计划建设年产 4000 万千

米金刚线产能，预计投资额将达到 6.66 亿元，后续 8000 万千米金刚线项目尚

未具体约定。项目一期扩产周期为 12 个月，项目投产后公司年产能将达到 6500

万千米，进一步缩小与龙头的差距。 

 切割设备与耗材双轮驱动，积极扩产夯实竞争力。公司是国内领先的高硬脆

材料切割设备和切割耗材供应商，目前在光伏领域具备“切割装备、切割耗材、

切割工艺”的系统切割解决方案。光伏切割设备方面：21 年共实现营收 9.80 亿

元，同比+116.95%；截至 2021 年 12 月 31 日，在手订单合计 8.47 亿元（含

税），同比+132.40%，客户遍及隆基、晶澳、晶科、高景、通合、安徽华晟等；

光伏切割耗材（金刚线）方面，公司 21 年金刚线全年产量达 1,000 万千米，同

比+115.29%，全年销量超 800 万千米，同比+80.54%，市占率约 12%。2021

年 Q1，公司全部金刚线产线已完成“一机十二线”技改，2022 年金刚线有效年

产能整体可达 2,500 万公里以上。此次扩产项目预计于 2022 年 Q3 末开始建设，

项目周期为 12 个月，预计 2023 年底投产，2023 年公司光伏切割耗材出货量有

望突破 3000 万公里。 

 推动细线化进程，新技术持续推进。公司于 2021 年完成“一机十二线”技

改，在增加生产线单机线体的同时，叠加生产线速的不断提高，实现产能与生产

效率的大幅度提升，同时产品品质也在不断改善。细线化方面，公司持续研发以

提高细线化后产品的良率，并且保证产品切割能力，目前公司已实现 40μm 与

38μm 产品批量销售，36μm 产品正在有序推广，35μm 以下线径产品已进入测

试阶段，随着薄硅片市占率的提升，公司有望通过细线化获得更高的市场份额。

此外，公司从 2019 年开始关注钨丝技术，目前拥有技术储备，处于测试阶段，

未来若钨丝能在成本上取得突破，公司有能力迅速切换产能以匹配市场需求，为

客户提供良率更高，切割能力更强的产品。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 31.51/40.67/50.56 亿元，

归母净利润分别为 4.71/6.27/7.67 亿元，增速分别为 173%/33%/22%。7 月

14 日股价对应 PE 倍数 42x/32x/26x。公司是光伏切割设备和耗材领先企业，多

成长曲线共舞，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；业务拓展不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1567 3151 4067 5056 

增长率（%） 110.0 101.1 29.1 24.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 173 471 627 767 

增长率（%） 193.4 172.5 33.2 22.4 

每股收益（元） 0.76 2.06 2.75 3.37 

PE 115 42 32 26 

PB 17.2 12.6 9.2 6.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 87.01 元 

[Table_Author] 

 

分析师： 邓永康 

执业证号： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理： 郭彦辰 

执业证号： S0100121110013 

电话： 021-60876734 

邮箱： guoyanchen@mszq.com 

  

  

  

  

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1. 高测股份（688556.SH）：Q1 业绩大

超预期，多成长曲线共舞**科创板 

2. 高测股份(688556.SH)：专注硬脆材料

切割，多成长曲线共舞 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1567 3151 4067 5056 
 

成长能力（%）     

营业成本 1038 2069 2736 3462 
 

营业收入增长率 109.97 101.15 29.06 24.32 

营业税金及附加 6 13 18 21 
 

EBIT 增长率 233.65 126.91 22.14 22.33 

销售费用 63 120 151 184 
 

净利润增长率 193.38 172.48 33.22 22.41 

管理费用 131 246 307 362 
 

盈利能力（%）     

研发费用 117 221 264 303 
 

毛利率 33.75 34.36 32.72 31.52 

EBIT 213 483 590 722 
 

净利润率 11.02 14.93 15.41 15.18 

财务费用 7 0 -1 -3 
 

总资产收益率 ROA 5.34 8.76 8.93 8.57 

资产减值损失 -33 -40 -20 -20 
 

净资产收益率 ROE 14.96 29.82 29.05 26.66 

投资收益 5 6 10 13 
 

偿债能力     

营业利润 212 531 701 854 
 

流动比率 1.22 1.18 1.22 1.27 

营业外收支 -25 -20 -20 -20 
 

速动比率 0.90 0.82 0.86 0.89 

利润总额 187 511 681 834 
 

现金比率 0.21 0.13 0.16 0.18 

所得税 14 41 55 67 
 

资产负债率（%） 64.32 70.64 69.27 67.84 

净利润 173 471 627 767 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 173 471 627 767 
 

应收账款周转天数 161.66 170.00 168.00 165.00 

EBITDA 282 543 659 804 
 

存货周转天数 196.09 189.00 180.00 185.00 

     
 

总资产周转率 0.48 0.59 0.58 0.56 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 427 490 758 1105 
 

每股收益 0.76 2.06 2.75 3.37 

应收账款及票据 1173 2324 3090 3941 
 

每股净资产 5.06 6.92 9.47 12.63 

预付款项 74 145 192 242 
 

每股经营现金流 0.34 1.57 2.58 2.97 

存货 558 1031 1329 1735 
 

每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 192 398 474 556 
 

估值分析     

流动资产合计 2424 4388 5843 7579 
 

PE 115 42 32 26 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 17.2 12.6 9.2 6.9 

固定资产 370 543 694 831 
 

EV/EBITDA 69.27 35.87 29.13 23.46 

无形资产 42 56 69 80 
 

股息收益率（%） 0.21 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 811 985 1179 1372 
 

     

资产合计 3235 5373 7022 8950 
 

     

短期借款 28 30 30 30 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1401 2777 3673 4648 
 

净利润 173 471 627 767 

其他流动负债 560 897 1069 1302 
 

折旧和摊销 69 59 69 81 

流动负债合计 1989 3704 4773 5981 
 

营运资金变动 -220 -235 -145 -208 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 76 357 589 677 

其他长期负债 92 92 92 92 
 

资本开支 -83 -254 -283 -294 

非流动负债合计 92 92 92 92 
 

投资 229 0 0 0 

负债合计 2081 3795 4864 6072 
 

投资活动现金流 151 -248 -273 -281 

股本 162 228 228 228 
 

股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

债务募资 -80 2 0 0 

股东权益合计 1154 1578 2158 2878 
 

筹资活动现金流 -101 -47 -48 -48 

负债和股东权益合计 3235 5373 7022 8950  现金净流量 127 63 268 347 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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