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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 65.68 元

总市值/流通市值 31526/15895 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 276.76 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）-2022H1 业绩预告点评：光伏高景气度

延续,公司业绩预计同比增长 71.33%-90.37%》 ——2022-07-15

《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 收入同比增长 86.09%，归母净利润同比增长 81.19%。公司 2022H1

实现营收15.38亿元，同比增长86.09%；归母净利润6.66亿元，同比增长

81.19%；2022H1毛利率/净利率为55.66%/43.30%，同比变动-1.44/-1.18个

pct。单季度看，2022Q2公司实现营收8.72亿元，同比增长88.02%，归母

净利润3.82亿元，同比增长115.67%，毛利率/净利率分别为56.75%/43.74%，

同比+0.02/+5.61个 pct，环比+2.53/+1.00个 pct。业绩增长主要系：1）

2022年光伏新增装机容量持续增长，金刚石线需求旺盛；2）公司产能持续

释放，规模化优势进一步降低成本。2022H1销售/管理/研发/财务费用率为

2.54%/3.20%/1.22%/-0.31%，同比变动-0.68/+0.66/-3.61/-0.11 个 pct。

公司经营性现金流净额3.10亿元，同比增长86.31%。

积极布局上游产业链，产能持续扩张。价格方面，2022H1公司金刚线营收

15.16亿元，销量为 3996.7 万公里,价格为37.92元/公里。产能方面，截

止 6 月30日，公司金刚线的年化产能已达到1亿公里，2022H1金刚线产量

4638.41万公里，此外，公司规划预留10%的安全产能，以便快速响应市场

需求。预计到2022年底，公司金刚线的年化产能为1.25亿公里。产品结构

方面，目前公司36、38线的出货占比超过70%，34、35高碳钢金刚石线也

有少量出货。母线自制方面，公司母线月产能约200万公里，自供率约20%，

公司黄丝2000吨/年产能建设项目在8月份投入试生产，有望进一步提升母

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，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 13.24/16.39/19.67（前值为

12.65/16.38/20.05）亿元，对应PE 20/16/13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 3,217 4,016 4,855

(+/-%) 1.0% 53.3% 74.1% 24.8% 20.9%

净利润(百万元) 450 763 1324 1639 1967

(+/-%) 10.3% 69.7% 73.5% 23.8% 20.0%

每股收益（元） 1.12 1.91 3.31 4.10 4.92

EBIT Margin 41.9% 43.7% 46.3% 45.8% 45.0%

净资产收益率（ROE） 13.0% 19.0% 25.7% 25.1% 24.0%

市盈率（PE） 58.4 34.4 19.8 16.0 13.4

EV/EBITDA 46.5 29.8 17.4 14.2 12.1

市净率（PB） 7.61 6.54 5.11 4.02 3.20

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 2022H1 年营收同比+86.90% 图2：美畅股份 2022H1 归母净利润同比+81.19%

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 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 91.86 209.37 0.36 1.07 2.18 3.20 255.17 85.85 42.05 28.72

金博股份 未评级 318.00 293.13 2.11 6.25 7.31 9.54 150.71 50.88 43.53 33.35

恒星科技 未评级 6.39 89.56 0.10 0.10 0.35 0.63 63.90 63.90 18.27 10.14

平均值 156.59 66.88 34.62 24.07

美畅股份 买入 65.68 315.27 1.12 1.91 3.31 4.10 58.43 34.43 19.84 16.03

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 1594 2912 营业收入 1205 1848 3217 4016 4855

应收款项 253 293 602 744 859 营业成本 524 828 1429 1822 2248

存货净额 218 338 666 824 1025 营业税金及附加 14 16 32 41 47

其他流动资产 346 587 972 1214 1492 销售费用 26 64 86 99 114

流动资产合计 3063 3628 5184 6607 8520 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) (8) (25) (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 6008 7425 9334 其他收入 (104) (80) (117) (140) (169)

短期借款及交易性金融

负债 0 14 145 6 8 营业利润 534 900 1557 1927 2313

应付款项 116 232 427 511 665 营业外净收支 (6) (3) 0 0 0

其他流动负债 58 92 158 206 253 利润总额 529 897 1557 1927 2313

流动负债合计 174 338 730 723 927 所得税费用 76 134 234 289 347

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 1324 1639 1967

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 235 443 866 890 1129 净利润 450 763 1324 1639 1967

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 5143 6536 8208 折旧摊销 64 91 68 72 74

负债和股东权益总计 3689 4460 6008 7425 9334 公允价值变动损失 (18) (27) (31) (25) (28)

财务费用 2 (2) (8) (25) (56)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (181) (236) (727) (379) (358)

每股收益 1.12 1.91 3.31 4.10 4.92 其它 35 0 (2) (1) (1)

每股红利 0.00 0.50 0.50 0.61 0.74 经营活动现金流 318 591 633 1306 1654

每股净资产 8.64 10.04 12.86 16.34 20.52 资本开支 0 (279) (32) (39) (44)

ROIC 25% 34% 56% 51% 56% 其它投资现金流 (752) (1481) 0 0 0

ROE 13% 19% 26% 25% 24% 投资活动现金流 (752) (1759) (31) (39) (43)

毛利率 57% 55% 56% 55% 54% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 42% 44% 46% 46% 45% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 47% 49% 48% 48% 47% 支付股利、利息 0 (200) (199) (246) (295)

收入增长 1% 53% 74% 25% 21% 其它融资现金流 1558 250 131 (139) 2

净利润增长率 10% 70% 74% 24% 20% 融资活动现金流 1556 (150) (68) (384) (293)

资产负债率 6% 10% 14% 12% 12% 现金净变动 1123 (1318) 535 882 1318

息率 0.0% 0.8% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 372 1495 177 711 1594

P/E 58.4 34.4 19.8 16.0 13.4 货币资金的期末余额 1495 177 711 1594 2912

P/B 7.6 6.5 5.1 4.0 3.2 企业自由现金流 0 263 575 1216 1531

EV/EBITDA 46.5 29.8 17.4 14.2 12.1 权益自由现金流 0 513 712 1099 1581

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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