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高测股份（688556.SH）2022 年三季报点评     

设备耗材维持高增，切片代工增厚业绩 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：2022 年 10 月 27 日，公司发布三季报，公司前三季度实现营业收入

21.9 亿元，同比+125.18%；归母净利润 4.28 亿元，同比+283.89%；扣非净利

润 4.16 亿元，同比+335.89%。 

分季度来看，2022 年 Q3 公司实现营收 8.55 亿元，同比+126.78%；归母净利

润 1.91 亿元，同比+396.85%；扣非净利润 1.83 亿元，同比+422.83%。公司

营收和净利大幅增长主要系下游客户需求旺盛以及切片代工业务快速增长。 

➢ 光伏行业高景气，切割设备和切割耗材业务持续放量。双碳趋势下光伏行业

持续高景气，Q4 随着硅料产能的释放和光伏装机高峰的来临，硅片环节有望扩

产。切割设备方面，公司目前在手设备订单充足，Q3 拿下天合光能、阿达尼集

团等光伏切割设备订单。切割耗材方面，公司金刚线产能和出货量大幅增长，

2022 年金刚线产能预计可达 2,500 万千米以上，并且公司在山西壶关规划 1.2

亿公里扩产计划，壶关（一期）年产 4000 万千米金刚线项目于今年 10 月开工，

预计将于 2023 年投产。受益于下游高景气，公司切割设备及切割耗材业务有望

维持高增。 

➢ 发挥“切割设备+切割耗材+切割工艺”优势，切片代工业务增厚业绩。依

托技术优势及智能化切割规模效应，公司实现更低成本切割，与客户深度分享技

术红利。公司主攻大尺寸硅片及薄片化，N 型 210 半片 120μm 已实现规模化量

产，并于 8 月在行业首发 80μm 超薄片。公司已经投资多个硅片代工项目，合计

产能达到 47GW，目前已建成投产 21GW。随着产能爬坡，公司切片代工业务有

望快速增长，提供业绩弹性。 

➢ 碳化硅切片机小批量销售，引领行业变革。碳化硅行业大多采用砂浆切割，

高测股份创新性地将金刚线切割技术引进碳化硅行业，推出国内首款高线速碳化

硅金刚线切片专机，对比砂浆切割可提升 4 倍以上产能，采用φ0.2mm 及以下

金刚线切割，在保证晶片质量的同时显著降低生产成本。2022 年 6 月至今，公

司碳化硅金刚线切片机已签订销售订单 12 台，基本覆盖行业新增金刚线切片产

能需求，打开了市场空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 36.68/51.36/67.36 亿元，

归母净利润分别为 6.00/8.12/9.72 亿元，增速分别为 247%/35%/20%。10 月

28 日股价对应 PE 倍数 35x/26x/21x。公司是光伏切割设备和耗材领先企业，切

片业务等多成长曲线共舞，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；业务拓展不及预期等。  

 
[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） 1567 3668 5136 6736 

增长率（%） 110.0 134.2 40.0 31.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 173 600 812 972 

增长率（%） 193.4 247.4 35.4 19.7 

每股收益（元） 0.76 2.63 3.56 4.26 

PE 120 35 26 21 

PB 18.0 12.0 8.2 5.9 

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 1567 3668 5136 6736  成长能力（%）     

营业成本 1038 2366 3445 4686  营业收入增长率 109.97 134.15 40.02 31.14 

营业税金及附加 6 15 22 28  EBIT 增长率 233.65 245.44 26.46 18.08 

销售费用 63 110 149 189  净利润增长率 193.38 247.36 35.39 19.66 

管理费用 131 264 365 471  盈利能力（%）     

研发费用 117 257 334 404  毛利率 33.75 35.49 32.92 30.43 

EBIT 213 736 931 1099  净利润率 11.02 16.35 15.81 14.43 

财务费用 7 -1 -1 -6  总资产收益率 ROA 5.34 11.00 11.30 9.81 

资产减值损失 -33 -65 -30 -30  净资产收益率 ROE 14.96 34.78 32.01 27.70 

投资收益 5 7 13 17  偿债能力     

营业利润 212 665 900 1078  流动比率 1.22 1.23 1.32 1.35 

营业外收支 -25 2 2 2  速动比率 0.88 0.82 0.97 0.96 

利润总额 187 667 902 1080  现金比率 0.21 0.13 0.32 0.35 

所得税 14 67 90 108  资产负债率（%） 64.32 68.37 64.69 64.58 

净利润 173 600 812 972  经营效率     

归属于母公司净利润 173 600 812 972  应收账款周转天数 119.90 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 282 795 999 1180  存货周转天数 155.43 144.00 140.00 135.00 

      总资产周转率 0.61 0.84 0.81 0.79 

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

货币资金 427 486 1451 2237  每股收益 0.76 2.63 3.56 4.26 

应收账款及票据 1173 2284 2695 3465  每股净资产 5.06 7.57 11.13 15.39 

预付款项 74 166 241 328  每股经营现金流 0.34 1.37 5.33 4.58 

存货 558 1270 1314 2140  每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 192 263 304 364  估值分析     

流动资产合计 2424 4469 6006 8535  PE 120 35 26 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 18.0 12.0 8.2 5.9 

固定资产 370 543 694 831  EV/EBITDA 72.46 25.62 19.42 15.78 

无形资产 42 56 69 80  股息收益率（%） 0.20 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 811 985 1179 1372       

资产合计 3235 5454 7186 9906       

短期借款 28 30 30 30  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1401 2609 3229 4581  净利润 173 600 812 972 

其他流动负债 560 999 1298 1695  折旧和摊销 69 59 69 81 

流动负债合计 1989 3637 4557 6306  营运资金变动 -220 -411 310 -30 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 76 312 1215 1043 

其他长期负债 92 92 92 92  资本开支 -83 -232 -261 -272 

非流动负债合计 92 92 92 92  投资 229 0 0 0 

负债合计 2081 3729 4649 6398  投资活动现金流 151 -225 -248 -255 

股本 162 228 228 228  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -80 2 0 0 

股东权益合计 1154 1725 2537 3509  筹资活动现金流 -101 -29 -1 -1 

负债和股东权益合计 3235 5454 7186 9906  现金净流量 127 59 965 786 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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