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市场数据 
 
收盘价(元) 82.41 

一年最低/最高价 29.15/97.40 

市净率(倍) 10.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,996.76 

总市值(百万元) 18,783.16  
 

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) 227.92 

流通 A 股(百万股) 169.84  
 

相关研究 
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2022-04-08 
 

 

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 3,023 4,539 6,710 

同比 110% 93% 50% 48% 

归属母公司净利润（百万元） 173 526 827 1,271 

同比 193% 204% 57% 54% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 2.31 3.63 5.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 35.70 22.68 14.76 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 核心问题一：如何理解切片代工模式成立的核心逻辑：高测规划总产能达到 47GW，
我们预计公司 2022-2024 年产能分别达到 21GW、40GW、47GW，考虑到产能爬
坡，出货量分别为 12GW、25GW、45GW。公司切片代工业务有两类目标客户硅
片厂新玩家和电池片厂。（1）对客户而言：①客户可实现轻资产运行：光伏为重资
产且技术迭代迅速，硅片厂大规模投资设备后很可能变为落后产能，高测本身生产
装备且具备研发实力，只需投入技改资金就能更新产能。②专业化分工使客户获得
更多硅片、实现降本：高测切片技术领先，我们预计单位公斤硅棒可以比客户多切
8-10%硅片。（2）对高测而言：由设备商延伸至切片代工服务可以享受技术红利，
获取新的业绩增长点，切片代工业务的收入来自代工费+硅泥回收+结余硅片对外销
售，其中结余硅片对外销售收入与结余的硅片比例及硅片价格有关。我们认为切片
代工模式的核心在于，高测切片技术持续领先能够切出更多硅片，相较销售设备，
切片代工服务能够充分享受技术红利，更好地将公司研发转化为收入和利润。 

◼ 核心问题二：相较于硅片新玩家，为什么高测股份能够多出片：影响出片量三个核
心因素为设备+金刚线+切割工艺，高测具备领先优势。（1）切片环节仍处于技术迭
代中，切片机基本一年推出一代新品，高测代工基地可一直使用自产的最先进设备
和金刚线产品，故切片产能和耗材更为先进，始终具备相对领先优势；（2）工艺上
高测对金刚线控制能力更好，切出的硅片厚度方差小，在保证硅片合格厚度背景下，
更能贴近下限切割，单位重量的硅棒出片量更多。 

◼ 核心问题三：未来高测股份相较硅片厂切片的领先优势会持续放大还是缩小：切片
环节薄片化、细线化等趋势对切片要求更高，目前硅料价格较高推动了薄片化，HJT

产业化加速也有望带动薄片放量。我们认为薄片化将放大先进切片厂商与落后切片
厂商的差距，高测股份拥有薄片切割、半片切割等技术，通过偏下限切割能够比行
业平均水平低 1-2 微米，薄片化趋势下对出片数量的影响变大，出片比例更高。 

◼ 核心问题四：切片代工短期的单 GW 净利润几何：切片代工收入主要来自代工费+

硅泥回收+结余片售出，其中代工费和硅泥回收能够覆盖成本的 80-90%，利润主要
来自结余片的售出。如果不考虑成本前置情况，当前硅片价格处在高位的状态下单
GW 利润超 4000 万元；未来随着硅片价格降低&高测持续让利客户主动降低结余硅
片比例，我们保守预计稳态情况下（无成本前置影响）单 GW 利润约 1500 万元，
已规划的 47GW 切片代工产能将释放较大业绩弹性。 

◼ 核心问题五：如何看待切片代工的长期市场空间：短期来看高测切片代工的客户主
要是硅片厂的新进入者和专业化的电池片厂，主要系这些客户缺少切片产能，同时
自身切片经验较少，而硅片厂老玩家短期内并不会选择切片代工服务，因为老玩家
自身具备切片产能，且自身切片经验充足。长期来看老玩家仍有一定可能选择切片
代工服务，打开长期市场空间，（1）设备投资：切片薄片化、细线化趋势利好切片
代工服务打开市场空间，因为高测形成设备、耗材、工艺闭环，在技术迭代期可以
形成更强领先优势，未来后续产能更新的压力也有望成为切片代工业务发展的契
机；（2）工艺壁垒：切片难度提升，专业独立的第三方切片厂商与其它切片厂商的
差距将不断放大，高测切片技术赋能提高，有望巩固相对领先优势。我们认为届时
老玩家会综合判断第三方切片代工服务提供的硅片数量是否有足够吸引力、购买切
片代工服务是否存在较高的性价比，从而决定是否选择切片代工服务。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司开拓切片代工业务，有望迎来新业绩增长点，我们维持
公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.3/8.3/12.7 亿元，对应 PE 分别为 36/23/15X，
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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1.   核心问题一：如何理解切片代工模式成立的核心逻辑？ 

高测股份切片代工的运作模式为（1）与客户签订协议：明确客户对切片产能规模

的需求，约定单位重量的硅棒所需交付硅片的固定数量，公司就每片合格的硅片收取一

定的代工费（收入一：代工费），剩余的硅泥可以对外销售（收入二：硅泥回收费），多

切出的硅片部分赠予客户、部分自主对外销售（收入三：结余硅片对外销售收入）；（2）

就近建设产能：高测股份会在客户工厂附近配套建设切片产能，减小硅片运输半径（乐

山配套硅片厂，盐城配套江浙安徽一带的电池片厂）。公司此前一共规划了 35GW 产能，

2022 年 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，规划总产能达到47GW，我们预计公司2022-2024年产能分别达到21GW、40GW、

47GW，考虑到产能爬坡，出货量分别为 12GW、25GW、45GW。 

表1：高测股份切片代工规划总产能已达 47GW 

公告时间 项目 产能 建设期 预计投产时间 

2021/2 
乐山大硅片示范项目 

（配套通威永祥、环太美科） 
5GW 7 个月 2021Q4 

2021/7 

建湖一期 

（配套锦州阳光、润阳，两期

5GW 合并为一期 10GW） 

10GW 12 个月 
 

2022Q3 

2022/4 

建湖二期 

（配套润阳、英发睿能，原计

划 10GW，后上调为 12GW） 

12GW —— 
2023 年达产 5GW，2024

年全部达产 

2021/7 
乐山一期 

（配套京运通） 
6GW 9 个月 2022Q2 

2021/7 乐山二期 14GW  2023 

 合计 47GW   

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

公司切片代工业务有两类目标客户：（1）硅片厂：以硅片新玩家为主，包括通威永

祥、环太美科、京运通等，硅片厂负责拉棒，高测股份负责切片，然后将切出的硅片返

回给硅片厂；（2）电池片厂：包括阳光能源、润阳等，电池片厂负责购买硅棒，高测股

份负责切片，再将切好的硅片返回给电池片厂。 

对客户而言，寻求切片代工服务的主要诉求为两点：（1）客户可以实现轻资产运行：

光伏为重资产行业，且技术迭代迅速，对设备厂商来说技术迭代带来更多市场空间，但

对于下游硅片厂商来说更新设备成本高，大规模投资设备后很可能变为落后产能，高测

股份本身生产装备且具备研发实力，只需投入技改资金就能够更新产能，切实解决了客

户担心产能落后的痛点问题，提升客户粘性。（2）专业化分工使客户获得更多硅片、实

现降本：高测股份切片技术实力领先，我们预计单位公斤硅棒可以比客户多切 8-10%硅

片，帮助客户实现降本，高测股份自留 6%左右，客户还能多得其余 4%的硅片，因此高
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测的切片代工服务本质上是帮助客户降低切片的成本。目前单位公斤方棒下，高测股份

交付 182 尺寸、160 微米硅片数量为 56 片，可以帮助硅片新玩家补齐与传统一线硅片厂

在切片方面的差距。 

对高测股份而言，由设备商延伸至切片代工服务可以享受技术红利，获取新的业绩

增长点。高测股份切片代工业务的收入来自三个方面——代工费+硅泥回收+结余硅片对

外销售，其中结余硅片对外销售收入与结余的硅片比例及硅片价格有关。我们认为切片

代工模式的核心在于，高测股份切片技术持续领先能够切出更多硅片，相较销售设备，

切片代工服务能够充分享受技术红利，更好地将公司的研发转化为收入和利润，带来新

的增长空间。 

2.   核心问题二：相较于硅片新玩家，为什么高测股份能够多出片？ 

影响出片量的三个核心因素为设备+金刚线+切割工艺，高测股份在这三方面都具

备领先优势，因此出片数量多于硅片新玩家。（1）切片环节仍处于大尺寸、薄片化、细

线化等技术迭代中，基本切片机一年推出一代新品，高测代工基地可一直使用自产的最

先进设备和金刚线产品，故相较硅片新玩家，公司切片产能和耗材更为先进，始终具备

相对领先优势；（2）工艺上高测对金刚线控制能力更好，切出的硅片厚度方差小，在保

证硅片合格厚度背景下，更能贴近下限切割，单位重量的硅棒出片量更多。 

①设备：大尺寸、薄片化、细线化等对设备的要求日益提高，高测股份的设备在线

速度、张力控制等方面优势显著，并拥有可调轴距的切片机。以线速度为例，目前高测

对外批量销售的切片机线速度约为 2400m/min，公司还在开发更为先进的、线速度更高

（约为 2500~2600 m/min）的设备，在相同装载量的情况下，线速度的提高能够减少切

割时间和线耗，从而节约成本；此外推出的 GC700X 设备实现轴距可调，能够兼容不同

尺寸硅片的切割需求；切片机润滑系统等各种功能也都在持续优化中。由于设备在不断

更新迭代，因此高测切片代工一直使用最新款设备可以一直有相对领先优势。 

图1：高测股份核心装备技术——切片机 

 

数据来源：高测股份，东吴证券研究所 
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②耗材：高测股份的金刚线在细线化方面较为领先，能够进一步减少硅料损失，同

时断线率较低。目前高测股份自产自用的金刚线以 36 线为主，市场主流金刚线以 38 线

为主，公司的金刚线线径更细，从而在切片过程中能够进一步减少硅料损失；此外由于

金刚线为高测股份自制，所以公司可提前在研发测试阶段明确产品问题，从而在未来实

际切片使用中提前预判潜在的风险并进行相应改进，因此高测股份自主生产的金刚线产

品的断线率较低，切片良率高。 

图2：高测股份核心耗材技术——金刚线 

 

数据来源：高测股份，东吴证券研究所 

③工艺：高测股份切片工艺的优势主要体现为对金刚线的控制能力，更能贴近硅

片厚度范围的下限切割。在硅片切片的过程中，金刚线的加减速会导致线体发生抖动，

最终影响切片质量。目前高测可以将金刚线的抖动幅度控制在±3 微米，而切片行业的

平均水平为±5 微米，高测切出的硅片厚度方差更小，在保证硅片合格厚度背景下，高

测能贴近更下限切割，比行业水平领先 1-2 微米，单位重量的硅棒出片量更多。随着未

来硅片薄片化，高测在切片工艺方面的优势将更为凸显，例如过去硅片厚度160微米时，

2 微米优势占比约为 1.3%，未来硅片厚度 100 微米时占比提升至 2%。 

通过设备&耗材&切片代工三轮驱动，高测股份能够拿到一手数据形成数据闭环、

打造核心算法，带动设备和耗材研发改进，提升切片工艺。设备厂商需要下游大规模应

用才能获取数据进而改进设备和工艺，在公司没有切片产能之前，数据必须从客户处获

取，但不同的客户之间配合度和工况不同，所以数据可比性不强、时效性不佳。公司通

过发展代工服务，成功打通最终生产数据、装备制造数据和上游研发数据闭环，打造自

己的大数据算法：（1）代工服务可以及时反馈设备和耗材存在的问题，从而迅速提升改

进设备&金刚线技术，保持切片产能的领先性；（2）通过积累一定量的数据，公司可以

打造数据库，在切片过程中可以提前预判问题或风险，进行参数调整，提升切片工艺。 

3.   核心问题三：未来高测股份相较硅片厂切片的领先优势会持续
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放大还是缩小？ 

硅片的切片环节技术变化较多，呈现大尺寸、薄片化、细线化等发展趋势，对切片

厂提出更高要求。为了满足行业降本增效的需求，硅片环节的技术变革集中在切片环节，

（1）大尺寸：摊薄非硅成本；（2）薄片化：能够减少硅料消耗，同时薄片化所体现出的

硅片柔韧性也给电池、组件端带来了更多的可能性；（3）半片：为了满足薄片化需求，

硅片也呈现半片前置的特点（因为碎片率和硅片短边相关）；（4）细线化：金刚线越细，

硅片切割的线缝越小，能够节约更多硅料；（5）柔性化&智能化：提升切片效率的同时

提高切片质量。 

图3：切片环节的技术变化较多，包括大尺寸、薄片化、细线化等 

 

数据来源：高测股份，东吴证券研究所 

尤其是目前硅料价格处于高位极大地推动了硅片薄片化进程，HJT 产业化加速也

有望带动薄片放量。根据中环股份，目前 PERC 已经全线切换 155 微米硅片，正在进行

150 微米硅片及以下小中批量测试；TOPCon 已经实现 150 微米硅片量产，正在进行 140

微米及以下的验证；HJT 电池更适用于薄硅片，量产片厚已由 150 微米切换至 130 微米，

正进行 120 微米及以下开发，HJT 产业化进程加速也将进一步推动硅片薄片化进程。 

图4：G12 硅片薄片化趋势（单位：微米） 

 

数据来源：中环股份，东吴证券研究所 
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薄片化等技术变革将放大先进切片厂商与落后切片厂商的差距。我们认为当前硅片

环节的技术变革，尤其是薄片化趋势将进一步放大先进切片厂商与落后切片厂商的差距，

因为先进切片厂能够切得更薄，高测股份通过偏下限切割能够比行业平均水平低 1-2 微

米，薄片化趋势下对出片数量的影响变大，出片比例更高。 

（1）薄片切割技术：薄片化趋势下切片容易出现碎片、崩边、划伤、 TTV、线痕

等问题，对切片机、金刚线及切割工艺提出了较高要求，高测股份具备硅片薄片化的相

应关键技术，2021 年 10 月与爱康科技签订战略合作协议，探索实施异质结 N 型大尺寸

硅片厚度从 150 微米至 120 微米、90 微米的降本路径。目前高测股份已经具备 150 微米

和 120 微米硅片的切割能力，正在攻克 90 微米。 

图5：高测股份具备硅片薄片化所需的关键技术 

 

数据来源：高测股份，东吴证券研究所 

（2）半片切割技术：组件环节半片技术为当前主流，但组件端激光划片是高温技

术，会对电池片造成一定损伤，因此硅片环节半片为未来发展方向。高测掌握了半棒半

片切割技术，有两方面优势：①薄片化趋势下半片工艺前置可以降低碎片率；②可以

进行边皮利用，提高硅料利用率，提升出片率。 

 

表2：晶棒中剖和边皮利用都可以制作半片硅片 

工艺路线 方案 优点 缺点 示意图 

路线一 

将 210 晶棒中剖即可得

到半片晶棒，然后进行

半片切割。 

（1）晶棒二次加工简

单，中剖后直接进行磨

面倒角，晶棒尺寸容易

控制。（2）兼容性好，

在现有 210 晶棒产线基

础上只增加中剖机和半

片磨倒机实现 210 整片

切换半片，投资较少。 

（1）需增加中剖机、

半片磨倒机等设备投

资；（2）中剖磨面增

加硅耗。 
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路线二 

210 规格单品圆棒直径

300mm 左右，开方后边

皮最大厚度为 45mm，

可再次开方出宽度为

105*35mm 矩形，将边

皮长度截断为 210mm，

即可得到

210*105*35mm 晶棒。 

将边皮料废料直接加以

利用，省去了拉晶环

节，成本较低。 

（1）晶棒拼棒多，切

片环节需多次分线网

容易断线；（2）晶向

发生变化；（3）晶棒

尺寸误差大；（4）边

皮料产能受限，难以

成为市场主流。  

数据来源：高测股份，东吴证券研究所 

高测股份拥有半棒半片切割工艺全流程解决方案，以解决大尺寸在薄片化时切割困

难、碎片率高的问题。公司拥有切半设备所需的截断机、开方机、中剖机、切片机等，

其半棒半片的可调轴距切片机 GC700XS 能够同时满足 210*105mm、220*110mm、

230*115mm 等多种半片规格。 

图6：高测股份拥有中剖路线的半片切割全流程解决方案 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

4.   核心问题四：切片代工短期的单 GW 净利润几何？ 

切片代工收入主要来自代工费+硅泥回收+结余片售出，其中代工费和硅泥回收基

本能够覆盖切片成本的 80-90%，利润弹性主要来自结余片的售出。 

（1）代工费：每片 210 硅片代工费价格约为 0.47 元，即 4700 万元/GW。（2）硅泥

回收：硅泥回收收入约 300 万元/GW。（3）硅片结余：单 GW 利润主要取决于结余比例

和硅片价格，①结余比例：单公斤方棒高测股份比客户能够多切 8-10%硅片，多切的硅

片部分让利客户、部分高测自留，目前高测自留比例为 6%，未来将与客户共享切片技

术红利，我们预计长期稳态自留比例为 4%；②硅片价格：目前硅料价格处于高位，2022

年 7 月 21 日，中环上调 P 型 150 微米 210 硅片售价至 9.8 元/片，未来随着硅料价格下

跌，硅片价格将逐步回落。从硅料及硅片主流产品每 W 历史价格来看，我们认为当硅
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料处于 80-100 元/kg 合理价格区间时，硅片单 W 售价不会低于 0.5 元（210 硅片为 10W/

片），故我们预计长期稳态情况下，210 硅片市场价格为 5 元/片。 

图7：我们认为当硅料处于 80-100 元/kg 合理价格区间时，硅片售价不会低于 0.5 元/W 

 

数据来源：Solarzoom，东吴证券研究所 

硅片价格处于高位情况下，我们认为若不考虑成本前置的影响，单 GW 净利润超

4000 万元：2022Q1，210 硅片价格平均约为 9 元/片，高测硅片结余比例约为 6%，根据

下表利润弹性测算，单 GW 利润超 4000 万元。但 2022Q1 切片代工产能仍处于爬坡阶

段，存在成本前置影响，使得报表端单 GW 利润仅 2200 万元：2022Q1 公司切片代工业

务单 GW 的收入为 1.1 亿元，利润为 2200 万元（稳态状态下单 GW 成本约 5800 万元，

但 2022Q1 成本超 8000 万元），主要是由于切片代工产能仍处于爬坡阶段，设备折旧、

人工成本较高带来成本前置，与收入存在错配。 

未来随着硅片价格降低&高测持续让利客户主动降低结余硅片比例，我们保守预计

远期稳态情况下（无成本前置影响）单 GW 利润约 1500 万元，已规划的 47GW 切片代

工产能将释放较大业绩弹性。 
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图8：我们认为远期硅料价格处于合理区间时，保守预计高测代工业务单 GW 利润约 1500 万元 

 

数据来源：高测股份公告，东吴证券研究所 

5.   核心问题五：如何看待切片代工的长期市场空间？ 

短期来看高测股份切片代工的客户主要是硅片厂的新进入者和专业化的电池片厂。

主要系硅片厂的新玩家和电池片厂缺少切片的产能，同时自身切片工艺积累的经验较少，

与高测股份的切片工艺水平存在一定差距，而硅片厂老玩家短期内并不会选择切片代工

服务，因为老玩家自身具备切片产能，且自身切片经验充足，工艺水平较好。 

长期来看老玩家仍有一定可能选择切片代工服务，打开长期市场空间。（1）设备投

资：当前时间节点，老玩家具备切片产能，因此购买切片代工服务的可能性较小，但切

片环节的薄片化、细线化趋势利好切片代工服务打开市场空间，因为高测形成设备、耗

材、工艺闭环，在技术迭代期可以形成更强领先优势。且薄片化、细线化对切片机、金

刚线的要求不断提高，当薄片化渗透率进一步提升时，老玩家原有的切片旧产能无法与

新产能媲美，更新产能的需求有望成为老玩家购买切片代工服务的契机。（2）工艺壁垒：

薄片化、细线化等趋势下切片难度进一步提升，切片环节壁垒逐渐提高，专业独立的第

三方切片厂商与其它切片厂商的差距将不断放大，高测股份切片的技术赋能逐渐提高，

有望巩固相对领先优势。我们认为届时老玩家会综合判断第三方切片代工服务提供的硅

片数量是否有足够吸引力、购买切片代工服务是否存在较高的性价比，从而决定是否选

择切片代工服务。我们认为 2024 年高测股份 47GW 的切片代工产能全部达产后，在硅

片出货量中占比仅约 10%，存在较大提升空间，后续不排除会进一步提高产能规划的可

能性。 
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6.   盈利预测与投资评级 

高测股份开拓切片代工业务，有望迎来新业绩增长点，我们维持公司 2022-2024 年

归母净利润分别为 5.3/8.3/12.7 亿元，对应 PE 分别为 36/23/15X，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 4,264 6,557 10,133  营业总收入 1,567 3,023 4,539 6,710 

货币资金及交易性金融资产 528 623 1,161 2,146  营业成本(含金融类) 1,038 1,882 2,816 4,149 

经营性应收款项 1,297 2,561 3,801 5,654  税金及附加 6 13 20 28 

存货 558 1,031 1,543 2,274  销售费用 63 106 150 208 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 131 242 345 503 

其他流动资产 42 48 52 60  研发费用 117 227 340 503 

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 60 91 134 

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 212 608 951 1,444 

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 5,242 7,595 11,169  利润总额 187 608 951 1,444 

流动负债 1,989 3,470 4,997 7,299  减:所得税 14 82 124 173 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46 57 37 37  净利润 173 526 827 1,271 

经营性应付款项 1,401 2,581 3,796 5,627  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 296 537 803 1,183  归属母公司净利润 173 526 827 1,271 

其他流动负债 247 296 360 451       

非流动负债 92 92 92 92  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 2.31 3.63 5.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 213 553 868 1,318 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 282 621 953 1,416 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 2,081 3,562 5,088 7,391  毛利率(%) 33.75 37.74 37.95 38.16 

归属母公司股东权益 1,154 1,680 2,507 3,778  归母净利率(%) 11.02 17.39 18.22 18.94 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,154 1,680 2,507 3,778  收入增长率(%) 109.97 92.94 50.17 47.83 

负债和股东权益 3,235 5,242 7,595 11,169  归母净利润增长率(%) 193.38 204.32 57.39 53.66 

           

           

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 76 319 703 1,080  每股净资产(元) 7.13 10.38 15.49 23.34 

投资活动现金流 151 -35 -120 -70  最新发行在外股份（百万股） 228 228 228 228 

筹资活动现金流 -101 12 -20 0  ROIC(%) 16.69 30.87 33.99 35.57 

现金净增加额 127 295 563 1,010  ROE-摊薄(%) 14.96 31.29 33.00 33.64 

折旧和摊销 69 67 85 98  资产负债率(%) 64.32 67.96 67.00 66.18 

资本开支 -83 -235 -145 -95  P/E（现价&最新股本摊薄） 108.63 35.70 22.68 14.76 

营运资本变动 -235 -317 -270 -372  P/B（现价） 11.54 7.93 5.31 3.53 

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。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

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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