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高测股份（688556.SH）2022 年半年报点评     

业绩超预期，多元化业务持续发力 
 

 2022 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：8 月 22 日，公司发布 2022 年半年报，22H1 实现营收 13.35 亿元，

同增 124%；归母净利润 2.37 亿元，同增 224%；扣非归母净利润 2.33 亿元，

同增 285.44%。单季度来看，22Q2 实现营收 7.79 亿元，同增 142%，环增 40%；

归母净利润 1.40 亿元，同增 268%，环增 44%；扣非净利润 1.36 亿元，同增

325%，环增 40%。H1 业绩超预期的原因有：1）公司技改完成后产能及出货量

大幅提升。2）硅料价格走高，客户对切片要求提升，硅片及切割加工服务盈利

能力较好。 

➢ 细线化快速推进，产能扩张迅速。公司持续推动金刚线细线化迭代进程，目

前已实现 40μm、38μm 及 36μm 线型金刚线批量销售，并积极开展 35μm 及

以下线型的研发测试，同时储备更细线径金刚线及钨丝金刚线切割技术，占据行

业领先地位。22 年 H1，公司完成了金刚线“单机十二线”技改活动，募投项目

“金刚线产业化项目”也已于 2021 年 12 月完成建设，20 条金刚线生产线已具

备年产 320 万千米金刚线产能条件，2022 年金刚线产能预计可达 2,500 万千米

以上。“壶关（一期）年产 4000 万千米金刚线项目”也将于 2023 年投产。高

产能进一步加强规模效应，巩固公司市场地位。 

➢ 具备“切割设备+切割耗材+切割工艺”优势，切片代工业务空间广阔。公

司依托技术优势及智能化切割规模效应实现更低成本切割，与客户深度分享技术

红利。公司已经投资多个硅片代工项目，合计产能达到 47GW，其中包括配套锦

州阳光的建湖一期项目、配套京运通的乐山一、二期项目和配套通威、美科的大

硅片示范基地项目。公司已与通威股份、美科太阳能、京运通、阳光能源、双良

节能、润阳光伏等光伏企业建立了硅片及切割加工服务业务合作关系。22 年 H1

硅片及切割加工服务业务实现营收 3.11 亿元，为公司盈利提供重要支撑。 

➢ 研发投入快速上升，技术优势显著。22 年 H1 公司研发投入 8263.88 万元，

同比+71.03%，研发费用率为 6.19%，环比+0.52Pcts，研发投入的加大使得公

司核心竞争力更加稳固。目前公司已掌握精密机械设计制造技术、自动化检测控

制技术、精密电化学技术等 3 项核心支撑技术和 16 项核心应用技术，22 年 H1

申请专利共 89 件。并且公司实现了切割设备、切割耗材及切割工艺各环节大数

据共享，充分发挥“切割工具+切割工艺+切割耗材”联合研发优势并形成技术闭

环，具有快速迭代现有产品、前瞻性布局新产品的研发技术能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 33.75/50.40/66.52 亿元，

归母净利润分别为 5.50/7.96/9.58 亿元，增速分别为 218%/45%/20%。8 月 23

日股价对应 PE 倍数 42x/29x/24x。公司是光伏切割设备和耗材领先企业，切片

业务等多成长曲线共舞，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；业务拓展不及预期等。   
[Table_Forcast] 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 3375 5040 6652 

增长率（%） 110.0 115.4 49.3 32.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 173 550 796 958 

增长率（%） 193.4 218.4 44.8 20.3 

每股收益（元） 0.76 2.41 3.49 4.20 

PE 135 42 29 24 

PB 20.2 13.9 9.4 6.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3375 5040 6652  成长能力（%）     

营业成本 1038 2174 3381 4630  营业收入增长率 109.97 115.44 49.32 32.00 

营业税金及附加 6 14 22 28  EBIT 增长率 233.65 219.65 34.11 18.71 

销售费用 63 101 146 186  净利润增长率 193.38 218.44 44.81 20.25 

管理费用 131 243 358 466  盈利能力（%）     

研发费用 117 236 328 399  毛利率 33.75 35.59 32.92 30.41 

EBIT 213 681 913 1084  净利润率 11.02 16.29 15.80 14.39 

财务费用 7 -1 -1 -5  总资产收益率 ROA 5.34 10.97 10.89 10.08 

资产减值损失 -33 -65 -30 -30  净资产收益率 ROE 14.96 32.83 32.22 27.93 

投资收益 5 6 12 17  偿债能力     

营业利润 212 609 883 1062  流动比率 1.22 1.24 1.29 1.36 

营业外收支 -25 2 2 2  速动比率 0.88 0.84 0.94 0.97 

利润总额 187 611 885 1064  现金比率 0.21 0.15 0.27 0.38 

所得税 14 61 88 106  资产负债率（%） 64.32 66.58 66.22 63.90 

净利润 173 550 796 958  经营效率     

归属于母公司净利润 173 550 796 958  应收账款周转天数 119.90 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 282 740 982 1166  存货周转天数 155.43 144.00 140.00 135.00 

      总资产周转率 0.61 0.82 0.82 0.79 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 427 499 1301 2242  每股收益 0.76 2.41 3.49 4.20 

应收账款及票据 1173 2007 2879 3205  每股净资产 5.06 7.35 10.84 15.04 

预付款项 74 152 237 324  每股经营现金流 0.34 1.43 4.61 5.26 

存货 558 1117 1418 1994  每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 192 253 303 360  估值分析     

流动资产合计 2424 4027 6137 8126  PE 135 42 29 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 20.2 13.9 9.4 6.8 

固定资产 370 543 694 831  EV/EBITDA 81.52 30.95 22.52 18.16 

无形资产 42 56 69 80  股息收益率（%） 0.18 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 811 985 1179 1372       

资产合计 3235 5012 7316 9497       

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 2283 3446 4270  净利润 173 550 796 958 

其他流动负债 560 933 1277 1677  折旧和摊销 69 59 69 81 

流动负债合计 1989 3246 4753 5977  营运资金变动 -220 -348 163 140 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 76 326 1052 1198 

其他长期负债 92 92 92 92  资本开支 -83 -232 -261 -272 

非流动负债合计 92 92 92 92  投资 229 0 0 0 

负债合计 2081 3337 4845 6069  投资活动现金流 151 -225 -249 -255 

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 1675 2471 3429  筹资活动现金流 -101 -29 -1 -1 

负债和股东权益合计 3235 5012 7316 9497  现金净流量 127 72 802 941 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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