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美畅股份（300861.SZ）2022 年三季报业绩点评     

2022Q3 业绩符合预期，金刚线线径持续细化 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

事件：公司发布 2022 年三季度业绩报告，1）前三季度实现营收 24.61 亿元，

yoy+93.61%，归母净利润 10.28 亿元，yoy+86.55%，扣非归母净利润 9.67

亿元，yoy+96.96%，毛利率 54.39%，yoy-0.77pct，净利率 41.79%，

yoy+0.48pct。2）单三季度看实现营收 9.23 亿元，yoy+107.60%，归母净利

润 3.62 亿元，yoy+97.29%，扣非归母净利润 3.42 亿元，yoy+95.35%，毛利

率 52.29%，yoy-4.01pct，净利率 39.25%，yoy-2.03pct。 

点评： 

 顺利实施生产线“单机十二线”技改，生产效率显著提升。公司始终坚持以技

术研发为核心，在电镀金刚石线生产的核心技术、工艺控制、装备制造等环节均

拥有自主知识产权，掌握了包括电镀液配斱、添加剂、金刚石预处理、上砂、镀

液在线处理等在内的金刚石线生产全套核心技术。基二公司的电镀工艺及技术优

势，公司产品在稳定性、切割质量、工艺适用性等斱面均有较强的竞争优势；

2022Q3 顺利实斲生产线“单机十事线”技改，生产效率显著提高，使公司能够

在较短时间内实现产能快速扩张。前三季度公司电镀金刚石线销量达 6,465.36

万公里，较去年同期增长 109.53%，其中 Q3 销量为 2,468.66 万公里，同比

+124.97%，保持行业领先地位。此外，公司觃划预留出 10%的安全产能，以便

快速响应市场需求，增加客户安全供应保障。 

 金刚线线径持续细化至 34μm，低亍市场主流线径 36-40μm。当前市场上

切割光伏硅片的金刚石线主流线径为 36μm-40μm，公司研发团队围绕光伏切片

的薄片化不大片化需求，持续创新，将产品线径从 40μm 历经数次迭代细化到了

34μm。细线化发展的同时，公司创新“柔性切割”不“结构丝切割”技术的运

用，使公司技术研发不创新能力持续保持在行业领先水平。 

 积极研发金刚石线在碳化硅等高硬脆材料切割领域的运用。公司在巩固金刚

石线行业竞争优势的同时，积极研发试验金刚石线在碳化硅半导体等硬脆材料切

割领域的应用，为公司经营业绩提供新的增长点。 

 投资建议：光伏行业景气度持续提升，我们预计公司 2022-2024 年分别实

现营业收入 32.81/41.66/48.41 亿元，归母净利 14.02/17.60/20.10 元，当前股

价对应 PE 分别为 17 倍、14 倍、12 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：光伏装机丌及预期；市场竞争加剧导致利润降低等。  

 
[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） 1,848  3,281  4,166  4,841  
增长率（%） 53.3  77.6  27.0  16.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 763  1,402  1,760  2,010  
增长率（%） 69.7  83.7  25.5  14.2  
每股收益（元） 1.59  2.92  3.67  4.19  
PE 32  17  14  12  
PB 6.1  4.9  3.8  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 1,848  3,281  4,166  4,841   成长能力（%）     

营业成本 828  1,470  1,905  2,270   营业收入增长率 53.29  77.56  26.98  16.20  

营业税金及附加 16  32  39  46   EBIT 增长率 64.57  93.05  24.14  13.20  

销售费用 64  82  117  131   净利润增长率 69.72  83.71  25.53  14.22  

管理费用 46  102  120  143   盈利能力（%）     

研发费用 87  43  62  69   毛利率 55.16  55.19  54.27  53.10  

EBIT 835  1,612  2,001  2,266   净利润率 41.31  42.74  42.25  41.53  

财务费用 -2  -1  -4  -16   总资产收益率 ROA 17.11  24.52  24.31  22.39  

资产减值损失 -16  -4  -4  -4   净资产收益率 ROE 19.00  28.03  27.66  25.22  

投资收益 57  59  83  94   偿债能力     

营业利润 900  1,646  2,068  2,361   流劢比率 10.73  8.32  8.49  9.17  

营业外收支 -3  -0  -1  -1   速劢比率 9.43  7.00  7.14  7.80  

利润总额 897  1,646  2,067  2,361   现金比率 0.52  0.80  1.78  2.91  

所得税 134  242  306  349   资产负债率（%） 9.92  12.51  12.08  11.15  

净利润 763  1,403  1,761  2,012   经营效率     

归属亍母公司净利润 763  1,402  1,760  2,010   应收账款周转天数 56.03  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 940  1,761  2,186  2,478   存货周转天数 147.02  150.00  150.00  150.00  

      总资产周转率 0.45  0.64  0.64  0.60  

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

货币资金 177  443  1,272  2,440   每股收益 1.59  2.92  3.67  4.19  

应收账款及票据 288  536  686  802   每股净资产 8.37  10.42  13.25  16.61  

预付款项 89  111  164  188   每股经营现金流 0.71  1.67  2.94  3.73  

存货 338  613  794  946   每股股利 1.00  1.00  1.00  1.00  

其他流劢资产 2,735  2,906  3,140  3,322   估值分析     

流动资产合计 3,628  4,608  6,057  7,698   PE 32  17  14  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.1  4.9  3.8  3.1  

固定资产 625  823  895  920   EV/EBITDA 25.85  13.67  10.63  8.91  

无形资产 39  71  82  100   股息收益率（%） 1.96  1.96  1.96  1.96  

非流动资产合计 832  1,110  1,183  1,280        

资产合计 4,460  5,719  7,240  8,978        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 232  388  503  599   净利润 763  1,403  1,761  2,012  

其他流劢负债 106  166  211  241   折旧和摊销 105  149  185  212  

流动负债合计 338  554  713  840   营运资金变劢 -510  -731  -468  -352  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 343  799  1,412  1,791  

其他长期负债 104  162  162  162   资本开支 -58  -416  -263  -314  

非流动负债合计 104  162  162  162   投资 -1,470  219  0  0  

负债合计 443  715  875  1,002   投资活动现金流 -1,471  -150  -180  -220  

股本 400  480  480  480   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  1  3  4   债务募资 0  37  0  0  

股东权益合计 4,017  5,004  6,365  7,977   筹资活动现金流 -209  -366  -403  -403  

负债和股东权益合计 4,460  5,719  7,240  8,978   现金净流量 -1,338  286  829  1,168  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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