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[Table_Summary] 
 主要观点 

提升公司在光伏领域行业地位和市场竞争力。此次转债发行规模4.8亿

元，债券发行主体信用等级均为“A+”，募集金额拟投入乐山12GW机

加及配套项目和乐山6GW光伏大硅片及配套项目。项目建成后，将有

利于公司进一步提升产能规模及切割环节技术水平，增强公司在高硬

脆材料切割方向上核心竞争力，提升公司行业地位和市场影响力。 

转债摊薄压力较小，条款偏中性：初始转股价格84.41元/股，票面利

率第一年到第六年分别为：0.2%、0.4%、0.8%、1.2%、1.6%、

2%，到期补偿利率10%（含最后一期利息）。截至2022年8月8日，高

测转债债底价值约为70.00元，纯债对应的YTM为2.27%。若全部转股

对总股本和流通股的摊薄压力为2.50%，转股平价为96.69元，平价溢

价率3.43%。 

国内领先的高硬脆材料切割设备和切割耗材供应商：公司主要从事高

硬脆材料切割设备和切割耗材的研发、生产和销售，产品主要应用于

光伏行业硅片制造环节；在主营业收入方面，公司2019年-2022年1-3

月营收呈大幅增长趋势，2022年1-3月营业收入同比增长103.06%；毛

利率三年一期内较为稳定，贡献度主要来自高硬脆材料切割设备和高

硬脆材料切割耗材；行业空间：全球新增装机规模持续增长，2007-

2021 年全球光伏市场年复合增长率超过 30%。长期来看，受全球能源

结构转型推动，光伏行业具有巨大的市场空间。中短期来看，我国光

伏市场核心驱动力由政府驱动转变为市场驱动，市场需求进一步释

放；竞争格局：公司作为硅片切割设备耗材龙头，具备技术研发、产

业协同、客户资源以及成本优势。 

 投资建议 

建议积极参与申购。高测转债正股为国内领先的高硬脆材料切割设备

和切割耗材供应商，主要从事高硬脆材料切割设备和切割耗材的研

发、生产和销售，产品主要应用于光伏行业硅片制造环节。公司基本

面优良：财务指标优异，营收高增；硅片切割下游光伏空间大，持续

增长潜力；行业地位突出， 2019年-2021年高硬脆材料切割设备和高

硬脆材料切割耗材产品销售收入均排名行业前三名，客户覆盖了全球

光伏硅片产量前十名；加快硅片切割加工产业布局，代工市场后续潜

力巨大，此次可转债募资正是用于扩大光伏硅棒及硅片产品代工业

务。正股估值方面，截至2022年8月8日，PE估值为79.84倍，处于过

去三年74.02%分位点，根据wind一致预期，2022年公司动态盈利预期

对应的PE不到40倍，且2022、2023、2024年盈利预期对应的PEG分

别为0.23、0.59、0.67，均不超于1。综合考虑成长性，现有估值相对

合理。截至2022年8月8日，高测转债债底价值约为70.00元，纯债对

应的YTM为2.27%。若参与申购则有望获得债底保护，并有望未来享

受正股高成长，建议积极参与申购。 

 风险提示 

宏观经济波动风险；政策风险；技术迭代风险  
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1  提升公司在光伏领域行业地位和市场竞争力 

公司于 2022 年 7 月 14 日发布向不特定对象发行可转换公司

债券募集说明书，发行规模 48330 万元，债券及发行主体信用等

级均为“A+”，期限为自发行之日起 6年，即自 2022 年 7月 18日

至 2028 年 7 月 17 日。募集金额拟投入乐山 12GW 机加及配套项

目和乐山 6GW 光伏大硅片及配套项目。 

 

表 1 可转债募集资金规模及投资项目情况 

项目名称 项目投资额（万元） 
拟投入募集资金额

（万元） 

乐山 12GW 机加及

配套项目 
17804.58  15600.15  

乐山 6GW 光伏大

硅片及配套项目 
37738.25  32729.85  

合计 55542.83  48330.00  

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

1.1  募投项目：乐山 12GW 机加及配套项目和乐山 6GW

光伏大硅片及配套项目 

募集资金投资项目围绕公司目前主营业务，符合国家相关的

产业政策以及公司未来整体战略的发展方向，有助于进一步巩固

和提升公司在光伏领域的行业地位和市场竞争力，为公司未来发

展和盈利能力的提升奠定基础，具有良好的市场发展前景和经济

效益。项目建成后，将有利于公司进一步提升产能规模及切割环

节技术水平，增强公司在高硬脆材料切割方向上的核心竞争力，

提升公司的行业地位和市场影响力。 

乐山 12GW 机加及配套项目：乐山 12GW 机加及配套项目拟

在四川省乐山市高新区五通桥工业基地京运通工厂内租赁厂房进

行项目建设，根据项目的实际需求开展改造工程，购置、安装具

备年产 12GW 单晶硅棒机械加工产能的切割生产设备及必要的生

产辅助设备。项目将全面应用公司自主研发制造的最新一代切割

设备及切割耗材，持续导入公司最先进的高硬脆材料切割技术，

为客户提供光伏硅棒加工产品。本项目建设期为 9个月，总投资额

为 17804.58 万元，拟使用募集资金金额为 15600.15 万元。项目

运营期预测平均营业收入能达到 9766.65 万元，平均净利润能达

868.09 万元，预测投资静态回收期为 7.37 年。 

乐山 6GW 光伏大硅片及配套项目:乐山 6GW 光伏大硅片及配

套项目拟在四川省乐山市高新区五通桥工业基地京运通工厂内租
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赁厂房进行项目建设，根据项目的实际需求开展改造工程，购置、

安装具备年产 6GW 光伏大硅片切片加工产能的切割生产设备及必

要的生产辅助设备。项目将全面应用公司自主研发制造的最新一

代切割设备及切割耗材，持续导入公司最先进的高硬脆材料切割

技术，为客户提供光伏硅棒及硅片产品。本项目建设期为 9个月，

总投资额为 37738.25 万元，拟使用募集资金金额为 32729.85 万

元。项目运营期预测平均营业收入能达到 29140.34 万元，运营期

平均净利润预计能达 3030.35 万元，预测投资静态回收期为 5.63

年。 

2021 年 7 月，公司第二届董事会第二十八次会议审议通过

《关于投资建设乐山 20GW 光伏大硅片及配套项目的议案》和

《关于投资建设建湖 10GW 光伏大硅片项目的议案》，其中乐山

20GW 项目中 12GW 硅棒和 6GW 硅片项目为本次募投项目。 

1.2  转债发行：摊薄压力较小，条款偏中性 

高测转债于 2022年 7月 18日开始网上申购，发行规模 48330

万元，债券和主体信用等级为“A+”，期限 6 年即自 2022 年 7 月

18日至 2028年 7月 17日。票面面值 100元，初始转股价格 84.41

元/股，票面利率第一年到第六年分别为：0.2%、0.4%、0.8%、

1.2%、1.6%、2%，到期补偿利率 10%（含最后一期利息），发行

方式上设置原股东优先配售和网上发行。 

摊薄压力较小，平价溢价率 3.43%。按照 2022 年 8 月 8 日中

债 6 年期 A+企业债到期收益率 8.6323%作为贴现率估算，高测转

债债底价值约为 70.00 元，纯债对应的 YTM 为 2.27%。按初始转

股价 84.41 元/股计算，若全部转股对总股本和流通股的摊薄压力

为 2.50%，对现有流通股有的摊薄压力较小。按照 2022 年 8 月 8

日收盘价 82.00 元进行计算，转股平价为 96.69 元，平价溢价率

3.43%。 

转债条款偏中性。本次转债有条件下修条款为：15/30，85%；

有条件赎回条款为：15/30，130%（转股期内）；有条件回售条款

为：30，70%。 

2  国内领先的高硬脆材料切割设备和切割耗材供

应商 

2.1  主营业务收入持续增长 
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公司为国内领先的高硬脆材料切割设备和切割耗材供应商，

主要从事高硬脆材料切割设备和切割耗材的研发、生产和销售，

产品主要应用于光伏行业硅片制造环节。高测从向客户提供切割

设备及切割耗材延伸至提供硅片及切割加工服务，实现切割设备、

切割耗材及硅片切割加工服务业务全覆盖。公司一直以来致力于

为高硬脆材料切割加工环节提供集成了“切割装备、切割耗材、

切割工艺”的系统性解决方案。高测拥有强大的自主研发核心技

术且仍在不断开发新品并积极向下游硅片切割加工环节进一步延

伸，以推进金刚线切割技术在光伏硅材料、半导体硅材料、蓝宝

石材料、磁性材料等更多高硬脆材料加工领域的产业化应用，助

力客户在降低生产成本的同时，提高生产效率、提升产品质量。

公司主营业务收入结构分为 5项，分别是高硬脆材料切割设备、高

硬脆材料切割耗材、轮胎检测设备及耗材、硅片及切割加工服务、

服务及其他。 

 

在主营业收入方面，高测 2019 年-2022 年 1-3 月营收呈大幅

增长趋势，主营业务收入持续增长，2022 年 1-3 月营业收入同比

增长 103.06%。一方面原因在于全球光伏市场规模当前持续增长、

单晶产品份额快速提升且下游客户景气度较高，客户陆续启动扩

产计划带动了产品市场需求；另一方面，高测一直坚持产品研发

创新、加强研发投入力度、拓展业务模式的内部因素保障下，高

测产品销售种类日益丰富、产品品质持续得到客户认可。 

高硬脆材料切割设备。公司主要收入来源之一的高硬脆材料

切割设备产品及服务。高硬脆材料切割设备销量快速增长，其原

因在于我国光伏单晶市场需求端的快速发展，导致单晶硅棒及硅

片生产企业加速扩产。2019 年、2020 年和 2021 年高硬脆材料切

割设备销量分别是 334台、431台、1063台，3年内的年复合增速

（CAGR）实现 78.40%，相应带动高测高硬脆材料切割设备业务

收入增速快速增长；对于销售收入，2019 年、2020 年和 2021 年

表 2 主营业务收入产品构成（金额单位：万元） 
  

项目 
2022 年 1-3 月 2021 年底 2020 年度 2019 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

高硬脆材料切割设备 22,868.09 41.85% 102,779.59   66.30% 45,788.49 61.46% 38,441.99 53.87% 

高硬脆材料切割耗材 17,285.23 31.63% 34,921.31   22.53% 23,089.15 30.99% 28,545.82 40.01% 

轮胎检测设备及耗材 1,009.63 1.85% 4,654.24   3.00% 4,149.56 5.57% 3,299.20 4.62% 

硅片及切割加工服务 13,072.19 23.92% 10,579.15 6.82% - - - - 

服务及其他 410.11 0.75% 2,084.23    1.34% 1,472.29 1.98% 1,068.01 1.50% 

营收合计 54,645.25 100% 155,018.51 100% 74,499.49 100% 71,355.02 100% 

资料来源：募集说明书，上海证券研究所   
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分别达到 38,441.99 万元和 45,788.49 万元、102,779.59 万元，复

合增速达到 63.51%，增速迅猛。 

 

表 3 高硬脆材料切割设备产品及服务 

主营业务 产品或服务 应用场景 

高硬脆材料切

割设备 

截断机 
主要用于光伏硅材料、半导体

硅材料、蓝宝石材料、磁性材

料切割 

开方机  

磨倒一体机  

金刚线切片机  

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

表 4 高硬脆材料切割设备收入及销量 

项目 2022 年 1-3 月 2021 年底 2020 年度 2019 年度 
 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 

销售收入

（万元） 
22,868.09 21.91% 102,779.59 124.47% 45,788.49 19.11% 38,441.99 10.13% 

销量（台） 248 34.05% 1,063 146.64% 431 29.04% 334 19.71% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

高硬脆材料切割耗材。公司另一主要收入来源之一的高硬脆

材料切割耗材产品及服务、收入和销量情况如下： 

 

表 5 高硬脆材料切割设备产品及服务 

主营业务 
产品或服

务 
应用场景 

高硬脆材

料切割耗

材 

金刚线 

主要用于金刚线切割技术、运用在公司三

代金刚线切片机（GCQP630、GCQP630S

和第三代 GCQ700） 

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

表 6 高硬脆材料切割耗材收入及销量 

项目 2022 年 1-3 月 2021 年底 2020 年度 2019 年度 
 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 金额 同比变动 

销售收入

（万元） 
17,285.23 152.15% 34,921.31 51.25% 23,089.15 -19.12% 28,545.82 32.76% 

销量（万

千米） 
483.76 201.22% 891.7 86.53% 478.04 1.29% 471.97 106.14% 

销售单价

（元/千

米） 

35.73 -16.29% 39.16   -18.92% 48.3 -20.14% 60.48 -35.60% 

产能（万

千米） 
711.81 229.06% 1,079.00  99.67% 540.4 0.27% 538.96 92.64% 

产能利用

率（%） 
88.31% 93.91% 85.00% 91.77% 

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

高硬脆材料切割耗材产品均为各类规格的金刚线，金刚线产

品收入主要受产品价格市场变化、金刚线研发及产能建设进度两

个因素影响。2019 年产能释放，持续优化细线化产品从而带动销

量增长，与此同时推动了销售收入同比增长。这段期间，高测扩

充产能需求迫切，2019 年进行金刚线产能建设，产能同比去年增
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长92.64%。公司加大细线化研发力度并实现了47线型号产品规模

化量产销售，实现了 50线至 60线型号产品在客户端批量销售。公

司金刚线产品在中环股份、隆基股份、晶科能源等客户的用量同

比快速增加，带动全公司金刚线产品销量得以快速提升，19 年销

量同比增长超 100%。 

2020年产能与 19年持平，由于产品价格下降和生产线搬迁引

起的暂时停产带来的部分损失从而导致销量持平，销售收入也有

所下降。2020 年公司为长期降低金刚线生产及管理成本，将生产

线由青岛丛林金刚线生产基地搬迁至电费更为低廉的山西长治金

刚线生产基地。由于搬迁过程中生产线陆续停产并于搬迁后陆续

安装达到可运行状态，导致产能仅同比增长 0.27%。 

2021 年公司产能大幅提升且公司产品持续进行细线化，产品

性能得到新老客户认可，从而导致销量的增加，同时带动了当期

金刚线产品销售收入。随着生产线安顿完毕，公司产能同比去年

增长 99.67%，恢复至正常水平，销量方面同比去年增长 86.53%。

从 2022 年第一季度开始，由于公司生产工艺改造和下游客户需求

不断旺盛大背景下，金刚线生产线由原来一组生产线一次生产 6根

金刚线改进为一次生产 12 根生产线，因此公司产能大幅提升， 产

能的提高带动了销量的持续上升，一季度销量同比变动 201.22%。 

2.2  严控成本提高毛利率 

公司毛利率较为稳定。2019年度至2022年一季度公司毛利率

分别为 35.57%、35.25%、33.05%、36.56%。贡献度主要来自高

硬脆材料切割设备和高硬脆材料切割耗材。 

 

表 7 主营业务收入产品构成 

项目 2022 年 1-3 月 2021 年底 2020 年度 2019 年度 

 毛利率 贡献度 毛利率 贡献度 毛利率 贡献度 毛利率 贡献度 

高硬脆材料切割设

备 28.87% 12.08% 31.79% 21.08% 36.29% 22.31% 36.50% 19.66% 

高硬脆材料切割耗

材 47.62% 15.06% 36.52% 8.23% 31.26% 9.69% 32.46% 12.99% 

轮胎检测设备及耗

材 43.34% 0.80% 46.02% 1.38% 45.78% 2.55% 50.84% 2.35% 

硅片及切割加工服

务 34.40% 8.23% 28.72% 1.96% - - - - 

服务及其他 51.31% 0.39% 30.03% 0.40% 35.84% 0.71% 38.37% 0.57% 

合计 36.56% 36.56% 33.05% 33.05% 35.25% 35.25% 35.57% 35.57% 
资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

注：贡献度=产品毛利率*产品主营业务收入比重 

 

高硬脆材料切割设备方面，毛利率呈逐年下降趋势。2019 年、

2020年、2021年和2022年1-3月毛利率分别为36.50%、36.29%、
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31.79%和 28.87%，主要系高硬脆材料切割设备产品平均单位售价

下降所致。 

高硬脆材料切割耗材方面，毛利率整体呈波动上升趋势。

2019年、2020年、2021年和2022年 1-3月毛利率分别32.46%、

31.26%、36.52%和 47.62%，毛利率上升主要因为受金刚线产品

技术更新迭代及光伏行业持续降本需求因素等影响，金刚线产品

售价逐渐降低；其次因公司采购规模逐渐扩大，与供应商议价能

力不断提升，导致原材料价格有所下降且金刚线生产线搬迁至成

本更低的山西长治基地，伴随着产能的规模效益使得单位产品摊

销的制造费用大幅下降，从而带动单位成本下降。轮胎检测设备及

耗材方面和硅片及切割加工服务贡献度较低，总体毛利率较为稳定。 

3  优质赛道下硅片切割设备耗材龙头 

3.1  优质赛道光伏行业：方兴未艾 

光伏行业产业链短，公司定位于产业链上游。光伏产业链可

分为硅料、硅片、电池片、组件、光伏发电系统五个环节。从硅

料生产到电池组件再到光伏发电系统应用，构成光伏产业链上中

下游。公司产品主要应用于光伏行业的上游环节，为该环节的硅

片制造厂商提供截断机、开方机、磨倒一体机、金刚线切片机以

及金刚线切割耗材，产品用途为通过使用公司切割设备及切割耗

材产品将硅棒制作成硅片。公司产品市场规模及公司发展趋势直

接受光伏行业发展趋势影响。 

2007 年-2021 年全球光伏市场年均复合增长率超 30%。全球

新增装机规模持续增长，2007-2021 年全球光伏市场年复合增长

率超过 30%。光伏发电已成为全球增长速度最快的新能源品种。

2021 年，全球光伏新增装机市场容量达到 170GW，创历史新高。 
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图 1 光伏行业产业链示意图 

 

资料来源：招募说明书，上海证券研究所 

 

我国已成为全球第一大光伏应用市场，光伏累计装机容量连

续 7 年居全球首位。 2013 年以来，在光伏发电成本下降驱动以及

标杆电价政策正式推出等因素推动下，我国已逐步成为全球重要

的光伏市场之一。2013 年，我国新增装机容量 10.95GW，首次超

越德国成为全球第一大光伏应用市场，此后持续保持高基数下稳

定增长趋势，并连续九年保持新增装机规模全球第一，截至 2021 

年末中国累计光伏装机容量达到 309GW，连续七年稳居全球首位。 

 

图 2 2007-2021 年全球光伏年度新增装机规模 

 
资料来源：招募说明书，CPIA，上海证券研究所 

 

长期来看，受全球能源结构转型推动，光伏行业具有巨大的

市场空间。当前，全球能源体系正加快向低碳化转型，可再生能

源规模化利用与常规能源的清洁低碳化将能源发展的基本趋势，

加快发展可再生能源已成为全球能源转型的主流方向。 
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图 3 2011-2021 年国内光伏年度新增装机规模 

 
资料来源：招募说明书，CPIA，上海证券研究所 

 

中短期来看，我国光伏市场核心驱动力由政策驱动转变为市

场驱动，市场需求进一步释放。光伏行业的发展可以分为两个阶

段，第一个阶段为政策驱动阶段，主要靠政府帮扶政策对供给端

进行帮助以驱动行业发展。在这个发展阶段中，中国企业不断探

索，实现了降本增效，实现了大多数地区可以平价上网的目标。

成本与价格的大幅下降促使光伏行业的发展模式发生改变，市场

需求进一步释放，驱动行业增长。多家权威机构对 2022 年全球光

伏新增装机量的预测值为： 

 

表 8 研究机构对 2022 年全球光伏新增装机量的预测值（单位：GW） 

预测机构 2022 

彭博新能源财经（Bloomberg NEF） 204-252 

伍德麦肯兹能源咨询（Wood Mackenzie) 181 

集邦咨询（Trend Force） 200-220 

IHS Markit 220 

中国光伏行业协会（CPIA） 195-240 

资料来源：招募说明书，上海证券研究所 

3.2  硅片切割设备耗材龙头：强者恒强 

公司处于上游市场，产量受中下游市场影响，公司产品性能

提升可以创造需求。公司是硅片切割设备以及耗材的龙头，需求

量直接受硅片产量影响。一方面，光伏切割设备需求取决于下游

客户硅片产能的新建需求，而硅片产能的新建需求主要来自于光

伏年新增装机容量自然增长带来的产能新建需求，以及光伏切割

设备及金刚线产品性能持续提升带来的先进硅片产能对落后硅片

产能的更替需求；另一方面，金刚线产品需求与下游硅片制造厂
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商硅片年产量直接相关，即随着硅片年产量增加，下游客户对金

刚线产品需求亦将有所增加。 

 

图 4 公司产品需求拉动 

 

资料来源：招募说明书，上海证券研究所 

 

下游硅片产量快速增长，拉动硅片切割设备、耗材需求。硅

片是光伏产业链中产业集中度最高的环节，产能主要集中在中国。

2021 年，全国硅片产量约为 227GW，同比增长 40.7%。截至

2021年底，产量超 5GW的企业有 7家，产量前五大企业的产量约

占总产量的 84%，全球前十大生产企业均位居中国大陆。近年来，

领先的光伏制造企业及新兴产业资本纷纷投入资源布局硅片产能，

以满足未来光伏产品不断增长的市场需求。2019 年以来，中环股

份、隆基股份、晶科能源、晶澳太阳能、阳光能源、京运通、上

机数控、美科股份、阿特斯、通威股份等先后宣布进行单晶硅片

扩产，光伏行业迎来新一轮扩产周期。 

 

图 5 2011-2021 年我国硅片产量及增速 

 
资料来源：招募说明书，CPIA，上海证券研究所 
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硅片切割设备耗材龙头。2019 年-2021 年公司高硬脆材料切

割设备和高硬脆材料切割耗材产品销售收入均排名行业前三名。

根据中国光伏行业协会秘书处调研统计，在同类型企业中，公司

生产的光伏晶硅加工装备产品市场占有率在 2019 年位居全球前三，

2020-2021年位居全球第一，产品技术及质量均处于行业先进水平。 

 

表 9 高硬脆材料切割设备同行业可比公司营收（万元）和毛利对比 

公司及业务分部 2021 年度 2020 年度 2019 年度 
 收入金额 毛利率 收入金额 同比变动 收入金额 毛利率 

连城数控（线切设

备） 
54,543.68 13.39% 45,788.47 26.57% 31,748.70 30.81% 

上机数控（光伏专用

设备） 
8,597.75 27.42% 21,528.62 42.17% 50,331.35 48.26% 

宇晶股份（线切割机

及技术改造） 
15,708.80 25.85% 8,020.07 37.65% 4,709.83 41.67% 

晶盛机电（智能化加

工设备） 
113,949.59 —— 55,152.92 37.10% 50,401.74 35.36% 

高测股份（高硬脆材

料切割设备） 
102,779.59 31.79% 45,788.49  36.29%  38,441.99  36.50%  

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

表 10 高硬脆材料切割耗材同行业可比公司营收（万元）和毛利对比 

公司及业务分部 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

 收入金额 毛利率 收入金额 同比变动 收入金额 毛利率 

美畅股份（电镀金

刚石线） 182,394.25 57.26% 118,347.29  58.72%  118,847.63  57.53%  

三超新材（电镀金

刚线） 20,388.59 26.20% 21,836.78  31.75%  18,187.93  26.89%  

岱勒新材（金刚石

线） 26,172.43 14.73% 23,623.84  21.59%  26,036.40  17.76%  

东尼电子（光伏业

务） 12,383.47 18.33% 4,072.18  20.84%  10,427.60  3.08%  

恒星科技（金刚

线） 29,209.66 42.89% 9,449.35  13.73%  5,043.32  -9.01%  

宇晶股份（自产金

刚石线） 6,557.07 38.91% 448.49  52.48%  -  -  

高测股份（高硬脆

材料切割耗材） 34,921.31 36.52% 23,089.15  31.26%  28,545.82  32.46%  

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

 

公司客户覆盖了全球光伏硅片产量前十名。2020 年全球硅片

产量为 167.7GW，产量规模前十名的硅片企业总产量为 157.3GW，

占全球总产量的 93.78%，这十家企业均为中国大企业。根据高测

2022-2025年光伏切割设备和切割耗材的市场容量，在乐观预期下

分别为 79.27亿元、70.27亿元、70.67亿元、78.87亿元，在保守

预期下分别为 49.91亿元、54.86亿元、59.80亿元、64.74亿元。

若不考虑硅片制造商购置先进、高效切割设备替换原有低效、高

生产成本产能，仅考虑光伏年新增装机容量增长带来的产能新建

需求，预计未来 4 年光伏切割设备及耗材的市场容量如下： 
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表 11 预计未来 5 年光伏切割设备及耗材市场容量预测值 

项目 

2020 

年 2021 年 2022E 2023E 2024E 2025E 

乐观情况 

全球年新增装机容量（GW） 130 170 240 275 300 330 

全球年新增装机容量增速 - 30.77% 41.18% 14.58% 9.09% 10.00% 

所需硅片（GW） 167.7 214.74 303.16 347.4 379 416.84 

所需硅片同比增量（GW） - 47.04 88.42 44.21 31.58 37.89 

金刚线市场容量（亿元） - 33.6 47.44 54.36 59.3 65.23 

光伏切割设备市场容量（亿元） - 16.93 31.83 15.92 11.37 13.64 

合计（亿元） - 50.54 79.27 70.27 70.67 78.87 

保守情况 

全球年新增装机容量（GW） 130 170 195 220 245 270 

全球年新增装机容量增速 - 30.77% 14.71% 12.82% 11.36% 10.20% 

所需硅片（GW） 167.7 214.74 246.32 277.9 309.5 341.05 

所需硅片同比增量（GW） - 47.04 31.58 31.58 31.58 31.58 

金刚线市场容量（亿元） - 33.6 38.55 43.49 48.43 53.37 

光伏切割设备市场容量（亿元） - 16.93 11.37 11.37 11.37 11.37 

合计（亿元） - 50.54 49.91 54.86 59.8 64.74 

资料来源：募集说明书，上海证券研究所 

3.3  切片代工业务：打造新增长空间 

加快硅片切割加工产业布局，代工市场后续潜力巨大。高测

拟通过转债融资以支持硅片切割加工产业布局。自 2021 年公司进

入硅片加工切割业务以来，公司实现硅片切割加工服务收入实现

快速增长。2021 年公司硅片及切割加工服务产生营业收入

10579.15 万元，占比 6.82%；2022 年 1-3 月硅片及切割加工服务

产生营业收入 13072.19，占比 23.92%。产能方面，高测已公告超

过 30GW 硅片切割及配套加工产能。未来，在高策股份自主核心

技术的支撑下，系统切割解决方案将在更多高硬脆材料切割场景

中得到拓展应用。 

4  公司竞争优势 

4.1  技术研发：具备较强的切割设备研发和制造能力 

公司所处行业为技术密集型行业，技术水平的高低直接影响

公司竞争力。公司建立了以持续提升产品的客户价值为导向的研

发体系，研发机构设有设备产品研发、金刚线产品研发、专业测

试、技术平台等研发团队，拥有经验丰富的精密机械设计、制造

及自动化控制专业领域的研发人员；并建立了成套研发流程管理、

评审及激励制度，用于保障研发投入、保障研发投入效率、保障

研发成功率、保障研发成果产业化。经过持续的研发创新和积累，

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，已具备较

强的切割设备研发和制造能力、金刚线生产线研发和制造能力、
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金刚线研发制造能力以及切割工艺研发能力。基于完善的研发体

系，公司在 2022 年第一季度内保持了较高比例的研发投入，核心

技术水平和产品性能不断提升，主营业务持续保持较强竞争力。 

4.2  产品协同：切割设备与切割耗材双轮驱动 

高硬脆材料金刚线切割技术正在持续向高速、细线化方向发

展，持续提升硅片切割工艺技术及设备管理能力已成为硅片制造

厂商必备的核心竞争力。公司是目前行业内领先的高硬脆材料切

割设备和耗材生产企业，同时拥有切割设备和切割耗材两类产品

研发、生产及销售能力。凭借高硬脆材料切割设备与切割耗材双

轮驱动和协同研发，公司可根据客户需要提供设备或耗材，在销

售端实现交叉销售；同时，公司可根据产品销售的反馈情况进行

切割方案设计，调整金刚线的切割能力或切割设备的运行性能，

在研发端实现联合研发。基于为客户提供集成“切割设备、切割

耗材、切割工艺”的系统整体解决方案的发展战略，公司采取的

交叉销售和协同研发策略具有两条产品线的协同优势，增强了产

品市场竞争力。 

4.3  下游客户资源丰富 

基于公司的创新型产品及优质服务，公司已与隆基股份、中

环股份、保利协鑫、晶科能源、晶澳太阳能、天合光能、阳光能

源、美科股份、京运通、通威股份、东方希望、高景太阳能等光

伏行业领先企业建立有长期合作关系，并共同致力于在光伏硅片

制造环节开展产业前瞻技术合作，持续合作试验公司研发的新技

术、新产品，合作推进公司新技术、新产品的产业化应用。基于

公司与合作伙伴的成功合作，公司获得了隆基股份“2019 年度战

略合作伙伴”、江苏协鑫“2018 年度优秀供应商”、天合光能

“2018 年度联合创新奖”、美科股份“2018 年度最佳供应商”等

多项客户授予的荣誉。上述客户信誉良好、业务发展迅速，预计

带动公司业务持续快速成长。 

4.4  金刚线生产设备具有一定低成本优势 

持续细线化已成为金刚线切割技术的发展趋势，细线化需要

不断对金刚线生产设备进行技术升级或新购置生产线。公司的金

刚线生产设备为自主研发和制造， 在需要技术升级以满足细线化

要求时，公司仅需通过对自主研发制造的金刚线生产设备进行模

块化升级改造即可，而无需重新采购新生产设备。因此，由于具

备自主研发制造金刚线生产设备的优势，公司新建和升级金刚线

生产设备具有一定的低成本优势。2021 年伴随全球各国纷纷确立



固定收益专题 

请务必阅读尾页重要声明                                 15 
 

   

碳中和目标，光伏行业持续保持高景气度，中国新增和立即光伏

装机量持续保持全球第一。公司在光伏切割设备及切割耗材、硅

片及切割加工服务业务、创新业务、轮胎检测设备及耗材四大业

务板块不断开拓创新，产品竞争力显著提升，经营业绩实现大幅

增长。 

5  投资建议 

建议积极参与申购。高测转债正股为国内领先的高硬脆材料

切割设备和切割耗材供应商，主要从事高硬脆材料切割设备和切

割耗材的研发、生产和销售，产品主要应用于光伏行业硅片制造

环节。公司基本面优良：财务指标优异，营收高增；硅片切割下

游光伏空间大，持续增长潜力；行业地位突出， 2019 年-2021 年

高硬脆材料切割设备和高硬脆材料切割耗材产品销售收入均排名

行业前三名，客户覆盖了全球光伏硅片产量前十名；加快硅片切

割加工产业布局，代工市场后续潜力巨大，此次可转债募资正是

用于扩大光伏硅棒及硅片产品代工业务。正股估值方面，截至

2022 年 8 月 8 日，PE 估值为 79.84 倍，处于过去三年 74.02%分

位点，根据WIND一致预期，2022年公司动态盈利预期对应的PE

不到 40 倍，且 2022、2023、2024 年盈利预期对应的 PEG 分别

为 0.23、0.59、0.67，均不超于 1。综合考虑成长性，现有估值相

对合理。截至2022年8月8日，高测转债债底价值约为70.00元，

纯债对应的 YTM 为 2.27%。若参与申购则有望获得债底保护，并

有望未来享受正股高成长，建议积极参与申购。 

6  风险提示 

宏观经济波动风险：若全球经济不景气或者衰退，有可能影

响光伏电站建设投资，从而影响下游企业对硅片切割业务的需求； 

政策风险：全球政治博弈下，各国对现有对新能源及光伏的

政策有可能调整，面临一定的不确定性； 

技术迭代风险：硅片切割业务技术路线多样，若公司不能及

时研发市场所需要的技术，有可能丢失市场份额 
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