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业绩超预期，设备、耗材、加工业务三轮驱动夯实竞争力 
 

 2023 年 08 月 08 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 7 日，公司发布 2023 半年度报告，23 年 H1 公司实现

收入 25.21 亿元，同比+88.80％；实现归母净利 7.14 亿元，同比+201.27%；

实现扣非归母净利 6.92 亿元，同比+197.40%。分季度来看，23Q2 公司实现收

入 12.62 亿元，同比+61.93％；实现归母净利 3.79 亿元，同比+170.77%；实

现扣非净利 3.66 亿元，同比+168.62%。公司业绩超预期的原因如下：1.光伏行

业景气度高，公司设备产品竞争力强，订单显著增加。2.金刚线产能与出货大幅

提升，细线化持续推进，技术闭环提升盈利能力。3.硅片切割加工服务产能释放，

规模效益显现。 

➢ 技术闭环赋能切割加工业务，规模效应有望显现，薄片化行业领先。上半年

公司切割加工业务实现收入 8.40 亿元，同比+170.67%。公司充分发挥“切割设

备+切割耗材+切割工艺”融合发展及技术闭环优势快速建立低成本切片产能。

产能方面，上半年滑县 5GW 项目已达产，切割加工产能达到 26GW，建湖二期

12GW 项目也将于 23 年 Q3 投产，预计年底产能将达到 38GW，规模效应有望

进一步显现。产品方面，公司已推出半棒半片切割技术路线，已具备 210mm 规

格 130μm、120μm 及 110μm 硅片半片的量产能力，同时在行业内首次推出 60

μm 超薄硅片半片样片。 

➢ 切割设备推陈出新，在手订单大幅提升。公司已经推出 GC700X 切片机、

GC-700XL 切片机、GC-800XP 切片机、GC-MK202R 双根环线开方机、GC-

MK202RG 开磨一体机及 GC-GP950L 磨抛一体机等多设备产品，凭借技术优势

持续得到下游客户认可，市占率稳居行业第一。23 年上半年公司切割设备实现

收入 8.08 亿元，同比+44.23%，截至 23 年 6 月 30 日，公司设备在手订单达到

27.70 亿元，同比+135.54%。 

➢ 细线化进程加速，全年出货量有望超 6000 万千米。报告期内公司通过技术

闭环优势推动细线化进程，目前已实现 36、34μm 金刚线批量销售，30μm 金

刚线也已推向市场，同时也正在开展更细线径以及钨丝金刚线的研发，我们认为

细线化的推进或将进一步助力下游客户降本增效。23 年上半年公司切割耗材实

现收入 6.90 亿元，同比+111.69%，截至 7 月 21 日，公司金刚线出货已超 3300

万千米，超过去年全年出货，根据公司预测，壶关 4000 万千米产能预计在 Q4

释放，年底金刚线产能规模将达到 9000 万千米，全年出货量将超过 6000 万千

米。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 59/84/109 亿元，归母净利润分

别为 14.57/18.43/20.88 亿元，对应 PE 为 11/9/8，公司是硅片切割、设备与耗

材领先企业，叠加规模效应的体现盈利有望持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3571 5948 8414 10865 

增长率（%） 127.9 66.6 41.5 29.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 789 1457 1843 2088 

增长率（%） 356.7 84.8 26.5 13.3 

每股收益（元） 2.33 4.30 5.44 6.16 

PE 21 11 9 8 

PB 8.1 3.9 2.8 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 7 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3571 5948 8414 10865  成长能力（%）     

营业成本 2089 3560 5318 7220  营业收入增长率 127.92 66.59 41.45 29.13 

营业税金及附加 17 30 42 54  EBIT 增长率 216.52 88.85 24.92 12.58 

销售费用 93 119 168 217  净利润增长率 356.66 84.81 26.47 13.29 

管理费用 239 327 459 587  盈利能力（%）     

研发费用 225 357 505 652  毛利率 41.51 40.16 36.79 33.55 

EBIT 883 1668 2083 2345  净利润率 22.09 24.50 21.91 19.22 

财务费用 11 18 5 -5  总资产收益率 ROA 13.97 14.64 13.84 11.80 

资产减值损失 -71 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 38.15 33.77 30.51 26.07 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 899 1619 2048 2320  流动比率 1.44 1.68 1.76 1.77 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 1.05 1.35 1.44 1.43 

利润总额 884 1619 2048 2320  现金比率 0.11 0.57 0.73 0.75 

所得税 96 162 205 232  资产负债率（%） 63.39 56.66 54.65 54.75 

净利润 789 1457 1843 2088  经营效率     

归属于母公司净利润 789 1457 1843 2088  应收账款周转天数 90.03 85.00 80.00 80.00 

EBITDA 1036 1840 2279 2565  存货周转天数 138.53 130.00 115.00 115.00 

      总资产周转率 0.80 0.76 0.72 0.70 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 344 2944 4960 6910  每股收益 2.33 4.30 5.44 6.16 

应收账款及票据 2078 3037 3727 5011  每股净资产 6.10 12.73 17.81 23.62 

预付款项 111 178 266 361  每股经营现金流 0.66 6.23 7.19 7.00 

存货 1050 1491 1846 2706  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 839 971 1094 1223  估值分析     

流动资产合计 4422 8621 11893 16212  PE 21 11 9 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.1 3.9 2.8 2.1 

固定资产 823 886 925 940  EV/EBITDA 14.81 8.34 6.73 5.98 

无形资产 45 45 45 45  股息收益率（%） 0.71 0.71 0.71 0.71 

非流动资产合计 1224 1337 1426 1491       

资产合计 5646 9958 13319 17703       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2009 3825 5038 6995  净利润 789 1457 1843 2088 

其他流动负债 1057 1303 1727 2184  折旧和摊销 153 172 196 220 

流动负债合计 3065 5128 6765 9179  营运资金变动 -758 427 343 9 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 224 2114 2439 2374 

其他长期负债 514 514 514 514  资本开支 -202 -285 -285 -285 

非流动负债合计 514 514 514 514  投资 -518 0 0 0 

负债合计 3579 5642 7279 9693  投资活动现金流 -682 -285 -285 -285 

股本 228 339 339 339  股权募资 9 910 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 440 0 0 0 

股东权益合计 2067 4316 6040 8010  筹资活动现金流 421 771 -139 -139 

负债和股东权益合计 5646 9958 13319 17703  现金净流量 -37 2600 2015 1950 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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