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高测股份（688556.SH）公司点评     

产能布局持续加码，多元化曲线加速完善  
 

 2022 年 12 月 19 日 

 

➢ 事件：近日，高测股份在硅片、金刚线等多项产品的出货量上取得质的突破，

产能布局不断扩大，同时，公司产品优越性能得到多家客户认可，连续签订多笔

大额订单，公司切割设备市占率有望进一步提升；技术创新方面，公司不断改进

金刚线切割设备和金刚线的技术性能，优化切割生产工艺，碳化硅金刚线切片机

引领行业变革。 

➢ 产品出货量稳步提升，不断扩大产能布局。切片：截至 2022 年 12 月 4 日，

高测股份 12 月单月第 1 亿张硅片在盐城切片基地下线，继 11 月月产突破 2 亿

片后，公司各切片基地持续满产运行。至此，高测股份 2022 年硅片累计总产量

达 12 亿片，年底预计出货 10GW，2023 年预计出货 28GW。产能总规划达到

52GW，其中已达产 21GW，正在建设中 17GW，筹建中 14GW。金刚线：截至

2022 年 12 月 16 日，高测股份金刚线出货量突破 3000 万公里，同时，金刚线

单季度出货量，首次突破 1000 万公里。公司优化产能布局，2022 年 7 月，公

司签署壶关（一期）年产 4000 万千米金刚线项目投资协议，同年 10 月开工建

设，预计将于 2023 年投产。 

➢ 切割设备领军企业，连续签订多家订单。公司的切片机可调轴距方案，实现

了更小轴距的薄片细线切割，有效帮助客户实现降本增效，该方案已包揽晶科能

源上饶、玉山基地订单；此外公司凭借更优的设备兼容性和更高的切割良率喜提

高景太阳能宜宾基地一期项目及珠海基地三期项目设备订单，订单金额达 3.6 亿

元。目前，高测股份产品优越性能得到多家客户认可，公司切割设备市占率有望

进一步提升。 

➢ 技术创新多面开花，碳化硅切片机填补国内空白。公司通过自主研发形成的

核心技术，主要包括 3 项核心支撑技术及 16 项核心应用技术，并形成了公司的

核心技术体系。面向碳化硅行业，公司首个将金刚线切割技术引入行业，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，显著降低生产成本，出片率提升 5%，可以获得与

砂浆切割相同的晶片质量，填补了国内空白。2022 年 6 月累计至今，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。 

➢ 投资建议：公司切片、金刚线产能持续扩张，切割设备订单量稳步提升，且

硅料降价后下游需求有望持续提升，故我们上调盈利预测，预计公司 2022-2024

年实现营收 32.76/53.29/76.04 亿元，归母净利润分别为 6.31/9.02/12.58 亿

元。现价对应 PE 倍数 26x/18x/13x。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 3276 5329 7604 

增长率（%） 110.0 109.1 62.7 42.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 173 631 902 1258 

增长率（%） 193.4 265.4 43.0 39.4 

每股收益（元） 0.76 2.77 3.96 5.52 

PE 94 26 18 13 

PB 14.0 8.5 5.8 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 12 月 16 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 3276 5329 7604  成长能力（%）     

营业成本 1038 2000 3510 5114  营业收入增长率 109.97 109.11 62.69 42.67 

营业税金及附加 6 14 23 32  EBIT 增长率 233.65 262.04 33.66 37.27 

销售费用 63 98 155 213  净利润增长率 193.38 265.41 43.00 39.36 

管理费用 131 236 378 532  盈利能力（%）     

研发费用 117 229 346 456  毛利率 33.75 38.95 34.15 32.74 

EBIT 213 771 1031 1415  净利润率 11.02 19.26 16.93 16.54 

财务费用 7 -1 -1 -5  总资产收益率 ROA 5.34 12.90 10.99 11.88 

资产减值损失 -33 -65 -30 -30  净资产收益率 ROE 14.96 33.11 32.13 30.93 

投资收益 5 6 13 19  偿债能力     

营业利润 212 699 1001 1395  流动比率 1.22 1.27 1.27 1.38 

营业外收支 -25 2 2 2  速动比率 0.88 0.87 0.91 0.99 

利润总额 187 701 1003 1397  现金比率 0.21 0.14 0.24 0.36 

所得税 14 70 100 140  资产负债率（%） 64.32 61.02 65.78 61.59 

净利润 173 631 902 1258  经营效率     

归属于母公司净利润 173 631 902 1258  应收账款周转天数 119.90 100.00 95.00 90.00 

EBITDA 282 847 1131 1539  存货周转天数 155.43 144.00 140.00 135.00 

      总资产周转率 0.61 0.81 0.81 0.81 

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

货币资金 427 399 1277 2325  每股收益 0.76 2.77 3.96 5.52 

应收账款及票据 1173 1913 3254 3702  每股净资产 5.06 8.36 12.32 17.84 

预付款项 74 140 246 358  每股经营现金流 0.34 1.40 5.33 6.07 

存货 558 977 1657 2118  每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 192 249 313 391  估值分析     

流动资产合计 2424 3679 6748 8895  PE 94 26 18 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 14.0 8.5 5.8 4.0 

固定资产 370 769 975 1150  EV/EBITDA 56.23 18.76 13.26 9.07 

无形资产 42 56 69 80  股息收益率（%） 0.25 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 811 1211 1460 1692       

资产合计 3235 4890 8208 10586       

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 1988 3959 4565  净利润 173 631 902 1258 

其他流动负债 560 874 1319 1834  折旧和摊销 69 76 101 124 

流动负债合计 1989 2892 5308 6429  营运资金变动 -220 -453 188 -15 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 76 319 1214 1384 

其他长期负债 92 92 92 92  资本开支 -83 -324 -348 -354 

非流动负债合计 92 92 92 92  投资 229 0 0 0 

负债合计 2081 2984 5400 6520  投资活动现金流 151 -318 -334 -335 

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 1906 2808 4066  筹资活动现金流 -101 -29 -1 -1 

负债和股东权益合计 3235 4890 8208 10586  现金净流量 127 -29 878 1048 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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