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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 134.90 

一年最低/最高价 102.01/341.03 

市净率(倍) 5.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
52,264.45 

总市值(百万元) 52,672.06  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.01 

资产负债率(%,LF) 51.11 

总股本(百万股) 390.45 

流通 A 股(百万股) 387.43  
 

相关研究  
《上机数控(603185)：硅片新贵，

一体化布局成本领先》 

2022-10-08 
  

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） 10,915 28,494 33,226 38,197 

同比 263% 161% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,711 3,597 6,194 6,833 

同比 222% 110% 72% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.42 9.30 16.01 17.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.49 14.51 8.42 7.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022Q1-3 实现营业收入 174.86 亿元，同比增长 130.49%；
实现归属母公司净利润 28.31 亿元，同比增长 101.43%。其中 2022Q3 实
现营业收入 60.3 亿元，同比增长 50.78%，环比增长 4.28%；实现归属
母公司净利润 12.55亿元，同比增长 125.74%，环比增长 36.22%。2022Q1-

3 毛利率为 23.73%，同比减少 0.97pct，2022Q3 毛利率 30.45%，同比增
长 11.36pct，环比增长 6.07pct；2022Q1-3 归母净利率为 16.19%，同比
减少 2.34pct，2022Q3 归母净利率 20.81%，同比增长 6.91pct，环比增长
4.88pct。业绩超市场预期。 

◼ 后发先至、硅片量增利升。公司 2022Q1-3 硅片出货 23.22GW，同增
85.6%，其中 Q3 出货约 8GW，同增约 40%。2022 年公司加速推进包头
拉棒、徐州切片产能落地，截至 2022Q3 公司拉晶、切片产能分别达
35GW、25GW。2022Q3 以来受产能检修、四川限电等影响，硅价突破
30 万元/吨，但公司凭借 1）规模优势；2）自切率提升至约 70%，环增
约 30pct，优化硅片盈利，我们测算 Q3 硅片单 W 净利约 0.13-0.14 元，
环增 20%+。我们预计公司 2022 年底拉棒、切片产能将达 50GW、40GW，
出货将达 35GW，假设单 W 净利 0.10-0.11 元，对应全年硅片利润 35 亿
元+！2023 年行业硅料产能释放，公司硅片产能将扩至 70GW，预计全
年出货 50-60GW，同增 43-70%！ 

◼ 上下游双向拓展，一体化布局打造领先优势。公司参股合作协鑫科技包
头颗粒硅产能，并自建 15 万吨工业硅及 10 万吨高纯多晶硅以保障硅料
供应，公司预计 2023 年自建硅料产量 4 万吨+颗粒硅权益产量 2 万吨，
竞争优势将进一步增强。电池方面，公司布局徐州 24GW TOPCon 电池
基地，一期 14GW 预计 2023Q2 投产，发挥上下游联动优势，享 N 型电
池超额收益。此外，公司入局终端电站环节，在包头规划建设新能源电
站 5.5GW，公司上游优势明显，入局终端业务有望带来公司进一步增长! 

◼ 盈利预测与投资评级：基于硅片盈利能力优异，一体化布局优势凸显，
我们维持公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 

35.97/61.94/68.33 亿元，同增 110%/72%/10%，对应 EPS 9.30、16.01、
17.67 元。我们给予公司 2023 年 12xPE，目标价 192 元，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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上机数控三大财务预测表  
[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 8,530 23,019 31,016 40,792  营业总收入 10,915 28,494 33,226 38,197 

货币资金及交易性金融资产 3,835 8,687 16,113 22,968  营业成本(含金融类) 8,760 22,757 25,257 28,867 

经营性应收款项 2,054 7,164 7,182 8,855  税金及附加 29 66 76 88 

存货 2,444 6,859 7,329 8,539  销售费用 7 57 133 95 

合同资产 4 71 47 75     管理费用 78 356 432 420 

其他流动资产 193 239 345 356  研发费用 387 1,425 1,595 1,719 

非流动资产 5,960 6,115 6,200 6,321  财务费用 16 8 16 39 

长期股权投资 123 133 153 183  加:其他收益 56 71 166 267 

固定资产及使用权资产 4,148 4,307 4,434 4,539  投资净收益 46 97 1,097 464 

在建工程 578 527 496 478  公允价值变动 225 115 86 100 

无形资产 221 221 221 221  减值损失 -18 -15 -18 -24 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 39 5 8  营业利润 1,947 4,093 7,048 7,775 

其他非流动资产 886 888 890 892  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 14,491 29,134 37,215 47,114  利润总额 1,947 4,093 7,048 7,776 

流动负债 6,710 17,556 19,244 22,109  减:所得税 236 496 854 942 

短期借款及一年内到期的非流动负债 113 113 113 113  净利润 1,711 3,597 6,194 6,833 

经营性应付款项 5,651 14,270 16,065 18,231  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 700 2,289 2,279 2,755  归属母公司净利润 1,711 3,597 6,194 6,833 

其他流动负债 246 884 786 1,010       

非流动负债 340 540 740 940  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.42 9.30 16.01 17.67 

长期借款 190 390 590 790       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,692 3,833 5,733 7,007 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 1,938 3,961 5,940 7,212 

其他非流动负债 135 135 135 135       

负债合计 7,050 18,096 19,984 23,049  毛利率(%) 19.75 20.13 23.98 24.42 

归属母公司股东权益 7,441 11,038 17,232 24,065  归母净利率(%) 15.68 12.62 18.64 17.89 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 7,441 11,038 17,232 24,065  收入增长率(%) 262.51 161.04 16.61 14.96 

负债和股东权益 14,491 29,134 37,215 47,114  归母净利润增长率(%) 222.10 110.16 72.20 10.32 

           

           

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 916 4,798 6,409 6,519  每股净资产(元) 27.04 40.10 62.61 87.44 

投资活动现金流 -3,153 -275 717 59  最新发行在外股份（百万股） 387 387 387 387 

筹资活动现金流 2,990 184 189 167  ROIC(%) 27.66 34.88 34.15 28.69 

现金净增加额 754 4,708 7,315 6,745  ROE-摊薄(%) 23.00 32.59 35.94 28.39 

折旧和摊销 247 128 207 205  资产负债率(%) 45.69 48.65 62.11 53.70 

资本开支 -849 -300 -300 -300  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.49 14.51 8.42 7.64 

营运资本变动 -852 608 1,309 -285  P/B（现价） 4.99 3.36 2.15 1.54 

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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