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市场数据  
收盘价(元) 99.00 

一年最低/最高价 45.95/102.16 

市净率(倍) 16.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,814.46 

总市值(百万元) 22,564.41  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.04 

资产负债率(%,LF) 66.22 

总股本(百万股) 227.92 

流通 A 股(百万股) 169.84  
 

相关研究  
《高测股份(688556)： 2022年中

报点评：切片代工释放业绩弹

性，盈利能力创新高》 

2022-08-24 

《高测股份(688556)：切片代工

核心问题之五问五答》 

2022-08-01 

《高测股份(688556)：再扩壶关

一期 4000 万公里金刚线产能，

高盈利+快速扩产显著增厚业

绩》 

2022-07-14   

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） 130.74 42.96 27.30 17.76 
 
 
[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 23 日晚公司公告拟向实控人张顼定增募资不超 10 亿元

用于补充流动资金或偿还贷款。 

投资要点 

◼ 实控人现金认购此次定增，彰显发展信心：高测股份拟向实控人张顼定
增募资不超 10 亿元全部用于补充流动资金或偿还贷款，张顼将以现金
方式认购本次发行的股份，发行价格为 70.72 元/股，本次发行数量不超
过 1414 万股，未超过本次发行前公司总股本的 30%；自发行结束之日
起 18 个月内不得转让。本次发行前，张顼直接持有公司 25.48%股份，
本次发行完成后将持有 29.84%的股份，公司股权结构进一步向实控人
集中。 

我们认为公司此次向实控人定向发行，彰显了实控人对公司的强烈信
心；此外还能够满足公司业务发展的资金需求，缓解公司在订单日益增
长下的资金压力，降低公司财务费用，优化公司资本结构，减少财务风
险和经营压力，同时为进一步加大研发提供资金支持。 

◼ 2022H1 业绩超预期，盈利能力创新高：受益于设备&耗材&切片代工业
务均快速增长，公司 2022H1 实现营业收入 13.4 亿元，同比+124.2%；
归母净利润 2.4 亿元，同比+224.4%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同比
+285.4%。2022H1 毛利率为 38.7%，同比+4.7pct；净利率为 17.7%，同
比+5.5pct，创新高。截至 2022 年 H1 末公司光伏切割设备在手订单 11.8

亿元，同比+60.7%，保障业绩增长。 

◼ 切片代工业务受成本前置&硅片价格高位影响，单 GW 净利润约 2200

万元：切片代工上半年出货 3GW，实现营收 3.44 亿元（其中乐山高测
收入 3.38 亿元，盐城高测 0.06 亿元），单 GW 收入约 1.1 亿元；实现净
利润 0.65 亿元（乐山高测净利润为 0.78 亿元，盐城高测尚未达产使得
净利润为-0.13亿元），单GW 净利润约为 2200 万元。我们预计公司 2022-

2024 年产能分别达 21/40/47GW，考虑到产能爬坡，出货量分别为
10GW、25GW、45GW。我们保守预计稳态情况下（无成本前置影响）
单 GW 净利润约为 1500 万元，已规划的 47GW 将释放较大业绩弹性。 

◼ 盈利预测与投资评级：下游光伏行业高景气度，公司作为切片设备&耗
材龙头持续受益，我们维持公司 2022-2024 年的归母净利润为
5.3/8.3/12.7 亿元，对应当前股价 PE 为 43/27/18X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。 
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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） 130.74 42.96 27.30 17.76 

营运资本变动 -235 -317 -270 -372  P/B（现价） 13.89 9.55 6.40 4.24 

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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