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高测股份（688556.SH）2023 年三季报点评    
 

切片、金刚线产能持续释放，设备订单显著提升 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年三季报，23 年 Q1-Q3 公司

实现收入 42.11 亿元，同比+92.24％；实现归母净利 11.73 亿元，同比

+173.90%；实现扣非归母净利 11.40 亿元，同比+174.05%。分季度来看，23Q3

公司实现收入 16.90 亿元，同比+97.60％，环比+33.91%；实现归母净利 4.59

亿元，同比+139.99%，环比+21.11%；实现扣非净利 4.48 亿元，同比+144.39%，

环比+22.40%。公司业绩超预期的原因如下：1、光伏设备产品竞争力持续领先，

订单大幅增加，多措并举确保订单及时交付。2、金刚线生产技术不断进步，产

品品质不断提升,产能及出货量大幅提升。3、硅片及切割加工服务业务规模效益

显现，专业化切割技术优势持续领先，产能持续释放，订单获取能力强劲。 

➢ 切片服务：产能持续提升，规模效应逐步显现。23 年 Q1-Q3，公司切片服

务实现收入 13.24 亿元，同比+130.26%，占总收入 31.45%，出货量约 18.5GW。

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，预计建湖二期

12GW 项目宜宾一期 25GW 项目将分别于 23Q4、24Q1 投产，预计 24 年中公

司切片代工产能将达到 63GW，规模效应有望进一步显现。尽管 Q3 以来由于硅

片价格下降导致公司切片代工利润有所下滑，但我们认为公司有望凭借设备与耗

材的协同，叠加产能的扩张，进一步稳固在切片环节的领先地位。 

➢ 金刚线：产销大幅提升，细线化程度行业领先。23 年 Q1-Q3，公司光伏切

割耗材实现收入 9.47 亿元，同比+86.05%，占总收入 22.50%，Q1-Q3 出货量

约 4400 万 km，根据公司预测，全年出货量将超过 6000 万 km。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。 

➢ 设备：在手订单充足，创新业务未来可期。23 年 Q1-Q3，公司光伏切割设

备收入达到 16.32 亿元，同比+86.94%，截至 23 年 9 月 29 日，切割设备在手

订单约 27 亿元；创新业务方面，前三季度收入达到 1.89 亿元，同比+47.66%，

截至 9 月 30 日在手订单达到 1.3 亿元，目前，公司 8 英寸碳化硅金刚线切割机

对比砂浆切割能够将产能提升 118%，将成本降低 26%，该产品已获得国内头部

碳化硅衬底企业认可，公司已收获批量订单，未来有望为公司注入新的活力。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 62.82/93.88/124.03 亿元，归母

净利润分别为 15.29/21.21/24.77 亿元，对应 PE 为 10/7/6，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） 3,571 6,282 9,388 12,403 

增长率（%） 127.9 75.9 49.4 32.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 789 1,529 2,121 2,477 

增长率（%） 356.7 93.8 38.7 16.8 

每股收益（元） 2.33 4.51 6.25 7.30 

PE 19 10 7 6 

PB 7.2 3.6 2.5 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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 3,571 6,282 9,388 12,403  成长能力（%）     

营业成本 2,089 3,775 5,866 8,142  营业收入增长率 127.92 75.95 49.43 32.12 

营业税金及附加 17 31 47 62  EBIT 增长率 216.52 97.79 36.97 16.11 

销售费用 93 126 188 248  净利润增长率 356.66 93.83 38.73 16.80 

管理费用 239 346 512 670  盈利能力（%）     

研发费用 225 377 563 744  毛利率 41.51 39.92 37.51 34.35 

EBIT 883 1,747 2,393 2,778  净利润率 22.09 24.33 22.59 19.97 

财务费用 11 18 6 -4  总资产收益率 ROA 13.97 14.97 15.23 13.05 

资产减值损失 -71 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 38.15 36.69 35.65 30.63 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 899 1,698 2,356 2,752  流动比率 1.44 1.60 1.68 1.68 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 1.05 1.26 1.36 1.34 

利润总额 884 1,698 2,356 2,752  现金比率 0.11 0.49 0.64 0.67 

所得税 96 170 236 275  资产负债率（%） 63.39 59.20 57.27 57.39 

净利润 789 1,529 2,121 2,477  经营效率     

归属于母公司净利润 789 1,529 2,121 2,477  应收账款周转天数 90.03 85.00 80.00 80.00 

EBITDA 1,036 1,919 2,589 2,998  存货周转天数 138.53 130.00 115.00 115.00 

      总资产周转率 0.80 0.79 0.78 0.75 

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

货币资金 344 2,728 4,792 6,923  每股收益 2.33 4.51 6.25 7.30 

应收账款及票据 2,078 3,324 4,224 5,754  每股净资产 6.10 12.29 17.54 23.85 

预付款项 111 189 293 407  每股经营现金流 0.66 6.25 7.99 8.18 

存货 1,050 1,646 2,041 3,100  每股股利 0.35 1.00 1.00 1.00 

其他流动资产 839 988 1,144 1,303  估值分析     

流动资产合计 4,422 8,876 12,495 17,487  PE 19 10 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.2 3.6 2.5 1.8 

固定资产 823 886 925 940  EV/EBITDA 14.27 7.71 5.71 4.93 

无形资产 45 45 45 45  股息收益率（%） 0.80 2.29 2.29 2.29 

非流动资产合计 1,224 1,337 1,426 1,491       

资产合计 5,646 10,213 13,922 18,978       

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 2,009 4,178 5,600 7,971  净利润 789 1,529 2,121 2,477 

其他流动负债 1,057 1,355 1,860 2,408  折旧和摊销 153 172 196 220 

流动负债合计 3,065 5,533 7,460 10,378  营运资金变动 -758 360 335 21 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 224 2,118 2,708 2,775 

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 3,579 6,047 7,974 10,892  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 2,067 4,167 5,948 8,086  筹资活动现金流 421 551 -359 -359 

负债和股东权益合计 5,646 10,213 13,922 18,978  现金净流量 -37 2,384 2,064 2,131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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