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市场数据  
收盘价(元) 74.07 

一年最低/最高价 51.12/106.33 

市净率(倍) 10.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,580.90 

总市值(百万元) 16,882.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.90 

资产负债率(%,LF) 66.65 

总股本(百万股) 227.93 

流通 A 股(百万股) 169.85  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：与东方日

升建立 HJT100 微米薄片代工战

略合作，充分受益于薄片化趋势

下的渗透率提升逻辑》 

2023-01-04 

《高测股份(688556)：业绩再度

大超预期，代工业务低渗透率将

持续爆发》 

2022-12-27 
 

 

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） 1,567 3,570 5,408 7,854 

同比 110% 128% 51% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 173 789 1,003 1,472 

同比 193% 357% 27% 47% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.76 3.46 4.40 6.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 97.76 21.40 16.83 11.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #规模经济   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报。 

投资要点 

◼ 业绩快报位于预告中值，规模效应下利润增速显著高于收入增速：（1）2022 年业绩

为预告中值，实现营收 35.7 亿元，同比+128%；归母净利润 7.9 亿元，同比+357%；

扣非归母净利润 7.5 亿元，同比+335%。2022Q4 营收 13.8 亿元，同比+132%，环比

+62%；归母净利润 3.6 亿元，同比+492%，环比+89%；扣非归母净利润 3.4 亿元，

同比+331%，环比+84%。（2）规模效应下利润增速显著高于收入增速，2022 全年归

母净利率 22%，同比+11pct，2022Q4 单季归母净利率 26%，同比+16pct，环比+4pct，

创单季历史新高。 

◼ N 型电池片推动薄片化加速，薄片化时代将进一步印证高测切片优势：技术角度，

高测的切片设备+金刚线均处于行业领先，形成设备+耗材+工艺闭环后，高测尤其

在先进的薄片切片机及细线上的研发优势明显，目前公司已大批量导入 34 碳钢金

刚线&小批量导入 32 钨丝金刚线，正在试用 30 钨丝金刚线。我们认为 2023 年【供

给端】石英坩埚紧缺导致硅棒有限+【需求端】可适配薄片的 N 型电池加速渗透，

均会推动薄化进展加速，届时将进一步巩固高测切片工艺的领先优势。 

◼ 隆基、晶澳等大头部客户导入顺利超市场预期，代工需求持续旺盛：目前，公司已

经与通威股份、美科股份、京运通、双良节能、润阳光伏、爱旭股份、英发、东方

日升、华晟、华耀、亿晶等公司建立了长期切片合作关系，并与隆基、晶澳等客户

建立了切片合作关系。高测的代工客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业头部玩

家，逐步消除市场对代工客户结构的疑虑。 

◼ 切片产能规划由 47GW 上调至 52GW，未来有望持续上调产能规划： 2022 年 12

月，高测规划在河南新增 5GW 产能，预计 2023 年 5 月达产，切片代工规划总产能

进一步上调至 2024 年 52GW。目前高测已达产产能 21GW，不足 2022 年硅片出货

量的 10%；规划的 2024 年达产 52GW，预计届时仅占当年硅片出货量的 10%左右。

未来随着新导入的客户增多，我们认为切片代工有望大幅提高渗透率，不排除高测

继续上调产能规划的可能性。 

◼ 盈利预测与投资评级：下游光伏行业高景气度，公司作为切片设备&耗材龙头持续

收益，切片代工业务带来新成长曲线，我们调整公司 2022-2024 年的归母净利润为

7.89（原值 7.92）/10.03/14.72 亿元，对应当前股价 PE 为 21/17/11X，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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高测股份三大财务预测表  

[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 2,424 4,989 8,058 12,250  营业总收入 1,567 3,570 5,408 7,854 

货币资金及交易性金融资产 528 740 1,583 2,811  营业成本(含金融类) 1,038 2,148 3,443 5,017 

经营性应收款项 1,297 3,022 4,533 6,627  税金及附加 6 15 23 33 

存货 558 1,177 1,886 2,749  销售费用 63 89 135 196 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 131 245 379 550 

其他流动资产 42 50 55 64  研发费用 117 179 308 416 

非流动资产 811 978 1,038 1,035  财务费用 7 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 40 18 27 39 

固定资产及使用权资产 475 648 734 767  投资净收益 5 0 0 0 

在建工程 169 159 130 90  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 42 46 50 54  减值损失 -39 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 212 907 1,140 1,673 

其他非流动资产 87 87 87 87  营业外净收支  -25 0 0 0 

资产总计 3,235 5,967 9,096 13,286  利润总额 187 907 1,140 1,673 

流动负债 1,989 3,933 6,058 8,776  减:所得税 14 118 137 201 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46 57 37 37  净利润 173 789 1,003 1,472 

经营性应付款项 1,401 2,949 4,638 6,800  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 296 613 982 1,431  归属母公司净利润 173 789 1,003 1,472 

其他流动负债 247 314 401 508       

非流动负债 92 92 92 92  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.76 3.46 4.40 6.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 213 895 1,121 1,642 

租赁负债 81 81 81 81  EBITDA 282 962 1,206 1,740 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 2,081 4,025 6,150 8,867  毛利率(%) 33.75 39.83 36.34 36.12 

归属母公司股东权益 1,154 1,943 2,946 4,418  归母净利率(%) 11.02 22.09 18.55 18.75 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,154 1,943 2,946 4,418  收入增长率(%) 109.97 127.90 51.47 45.23 

负债和股东权益 3,235 5,967 9,096 13,286  归母净利润增长率(%) 193.38 356.73 27.16 46.79 

           

           

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 76 436 1,008 1,323  每股净资产(元) 7.13 12.00 18.20 27.30 

投资活动现金流 151 -35 -120 -70  最新发行在外股份（百万股） 228 228 228 228 

筹资活动现金流 -101 12 -20 0  ROIC(%) 16.69 46.30 38.33 38.01 

现金净增加额 127 412 868 1,253  ROE-摊薄(%) 14.96 40.60 34.05 33.32 

折旧和摊销 69 67 85 98  资产负债率(%) 64.32 67.44 67.61 66.75 

资本开支 -83 -235 -145 -95  P/E（现价&最新股本摊薄） 97.76 21.40 16.83 11.47 

营运资本变动 -235 -480 -162 -345  P/B（现价） 10.39 6.17 4.07 2.71 

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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