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市场数据  
收盘价(元) 46.95 

一年最低/最高价 40.68/95.88 

市净率(倍) 4.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,064.53 

总市值(百万元) 15,919.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.73 

资产负债率(%,LF) 57.05 

总股本(百万股) 339.08 

流通 A 股(百万股) 320.86  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：2023 年前

三季度业绩预增点评：切片代工

盈利触底，Q3 业绩超预期》 

2023-10-17 

《高测股份(688556)：2023 年半

年报点评：业绩偏预告上限，享

切割闭环优势》 

2023-08-08 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,571 6,039 8,679 10,565 

同比 128% 69% 44% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 789 1,554 2,181 2,686 

同比 357% 97% 40% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.33 4.58 6.43 7.92 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.19 10.24 7.30 5.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 设备验收旺季+金刚线&切片代工加速放量，业绩实现高速增长：2023Q1-Q3 公司
营收 42.1 亿元，同比+92%，归母净利润为 11.7 亿元，同比+174%，扣非归母净利
润为 11.4 亿元，同比+174%；Q3 单季来看，实现营收 16.9 亿元，同比+98%，环比
+34%，归母净利润为 4.6 亿元，同比+140%，环比+21%，扣非归母净利润为 4.5 亿
元，同比+144%，环比+22%。分产品来看，2023Q1-Q3 设备收入 16.3 亿，同比+87%，
占比 39%，金刚线收入 9.5 亿元，同比+86%，占比 23%，切片代工收入 13.2 亿元，
同比+130%，占比 32%，创新业务收入 1.9 亿元，同比 48%，占比 4%。其中 Q3 设
备收入 8.2 亿元，同比+163%，占比 49%，金刚线收入 2.6 亿元，同比+40%，占比
15%，切片代工收入 4.8 亿元，同比+83%，占比 29%，创新业务收入 0.8 亿元，同
比 58%，占比 5%。 

◼ 公司切片技术闭环，盈利水平持续提升：2023 年前三季度公司毛利率为 46.0%，同
比+6.2pct；净利率 27.9%，同比+8.3pct；期间费用率为 14.8%，同比-2.3pct，其中销
售费用率为 2.1%，同比-0.4pct，管理费用率（含研发）为 12.4%，同比-2.0pct，财
务费用率为 0.4%，同比+0.1pct；Q3 单季毛利率为 44.8%，同比+3.3pct，环比-5.6pct，
主要系 Q2 高盈利的金刚线业务拉高基数，净利率为 27.2%，同比+4.8pct，环比-
2.9pct。 

◼ 存货&合同负债高增，保障业绩增长：截至 2023Q3 末公司存货为 18 亿元，同比
+84%，合同负债为 7 亿元，同比+54%。2023Q1-Q3 的经营性净现金流为 6 亿元，
相比 2022Q1-Q3 的-0.5 亿元大幅提升，主要系金刚线&切片代工业务占比提升，销
售回款力度加大。 

◼ 切片代工模式加速渗透，客户需求饱满：（1）截至 2023 年 10 月公司切片代工总产
能规划 102GW，不排除后续继续上调产能规划的可能性。2022 年底公司总产能为
21GW、出货量10GW，按照当前规划，我们预计公司2023-2024年底总产能为38GW、
77GW，考虑到产能爬坡，我们预计出货量分别为 28GW、60GW。随着硅料报价逐
步见底，硅片价格企稳，我们认为高测的切片代工净利润有望维持在 1500 万/GW；
（2）我们认为短期高测受益于行业集中度分散，长期受益于产业分工趋势。目前来
看，公司客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业头部玩家；中长期看，硅料产能释
放后，硅片行业将进入买方市场，企业会更加注重自己的优势环节以获得更强的研
发效率，产业分工会日益明确。高测在单一环节投入大量研发可以建立低成本技术
壁垒，后续通过规模优势进一步提高竞争力。 

◼ HJT 加速 N 型薄片化，高测一体化切片优势凸显：（1）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+工艺闭环后不断强化 knowhow，高测尤
其在先进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 30 线，2023 
年底金刚线产能可达 1 亿公里。（2）供需角度：目前高测与市场绝大部分 HJT 电池
片厂商均有切片代工合作，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着公司切片代工及金刚线产能加速释放，我们维持公司
2023-2025 年的归母净利润预测为 15.5/21.8/26.9 亿元，对应 PE 为 10/7/6 倍，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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1.   设备验收旺季+金刚线&切片代工加速放量，业绩实现高速增长 

2023Q1-Q3 公司营收 42.1 亿元，同比+92%，归母净利润为 11.7 亿元，同比+174%，

扣非归母净利润为 11.4 亿元，同比+174%；Q3 单季来看，实现营收 16.9 亿元，同比

+98%，环比+34%，归母净利润为 4.6 亿元，同比+140%，环比+21%，扣非归母净利润

为 4.5 亿元，同比+144%，环比+22%。 

分产品来看，2023Q1-Q3 设备收入 16.3 亿，同比+87%，占比 39%，金刚线收入 9.5

亿元，同比+86%，占比 23%，切片代工收入 13.2 亿元，同比+130%，占比 32%，创新

业务收入 1.9 亿元，同比 48%，占比 4%。其中 Q3 设备收入 8.2 亿元，同比+163%，占

比 49%，金刚线收入 2.6 亿元，同比+40%，占比 15%，切片代工收入 4.8 亿元，同比

+83%，占比 29%，创新业务收入 0.8 亿元，同比 58%，占比 5%。 

 

图1：2023Q1-Q3 公司营收 42.1 亿元，同比+92%  图2：2023Q1-Q3 归母净利润为 11.7 亿元，同比+174% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   公司切片技术闭环，盈利水平持续提升 

2023 年前三季度公司毛利率为 46.0%，同比+6.2pct；净利率 27.9%，同比+8.3pct；

期间费用率为 14.8%，同比-2.3pct，其中销售费用率为 2.1%，同比-0.4pct，管理费用率

（含研发）为 12.4%，同比-2.0pct，财务费用率为 0.4%，同比+0.1pct；Q3 单季毛利率为

44.8%，同比+3.3pct，环比-5.6pct，主要系 Q2 高盈利的金刚线业务拉高基数，净利率为

27.2%，同比+4.8pct，环比-2.9pct。 
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图3：2023Q1-Q3 公司毛利率为 46.0%，同比+6.2pct  图4：2023Q1-Q3公司期间费用率为 14.8%，同比-2.3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   存货&合同负债高增，保障业绩增长 

截至 2023Q3 末公司存货为 18 亿元，同比+84%，合同负债为 7 亿元，同比+54%。

2023Q1-Q3 的经营性净现金流为 6 亿元，相比 2022Q1-Q3 的-0.5 亿元大幅提升，主要系

金刚线&切片代工业务占比提升，销售回款力度加大。 

 

图5：2023Q1-Q3 的经营性净现金流为 6 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   切片代工模式加速渗透，客户需求饱满 

（1）截至 2023 年 10 月公司切片代工总产能规划 102GW，不排除后续继续上调产

能规划的可能性。2022 年底公司总产能为 21GW、出货量 10GW，按照当前规划，我们

预计公司 2023-2024 年底总产能为 38GW、77GW，考虑到产能爬坡，我们预计出货量

分别为 28GW、60GW。随着硅料报价逐步见底，硅片价格企稳，我们认为高测的切片

代工净利润有望维持在 1500 万/GW； 

（2）我们认为短期高测受益于行业集中度分散，长期受益于产业分工趋势。目前
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来看，公司客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业头部玩家；中长期看，硅料产能释放

后，硅片行业将进入买方市场，企业会更加注重自己的优势环节以获得更强的研发效率，

产业分工会日益明确。高测在单一环节投入大量研发可以建立低成本技术壁垒，后续通

过规模优势进一步提高竞争力。 

5.   HJT 加速 N 型薄片化，高测一体化切片优势凸显 

（1）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

环后不断强化 knowhow，高测尤其在先进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 30 线，2023 年底金刚线产能可达 1 亿公里。 

（2）供需角度：目前高测与市场绝大部分 HJT 电池片厂商均有切片代工合作，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。 

6.   盈利预测与投资评级 

随着公司切片代工及金刚线产能加速释放，我们维持公司 2023-2025 年的归母净利

润预测为 15.5/21.8/26.9 亿元，对应 PE 为 10/7/6 倍，维持“买入”评级。 

7.   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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,422 8,126 12,302 16,400  营业总收入 3,571 6,039 8,679 10,565 

货币资金及交易性金融资产 955 1,877 3,474 5,634  营业成本(含金融类) 2,089 3,447 4,958 6,005 

经营性应收款项 2,362 4,296 6,042 7,404  税金及附加 17 26 37 42 

存货 1,050 1,889 2,717 3,290  销售费用 93 121 174 211 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 350 503 613 

其他流动资产 56 64 68 72  研发费用 225 362 521 634 

非流动资产 1,224 1,342 1,356 1,308  财务费用 11 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 76 0 0 0 

固定资产及使用权资产 958 1,028 1,040 1,014  投资净收益 29 0 0 0 

在建工程 62 106 103 77  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 45 49 53 57  减值损失 (104) 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 62 62 62 62  营业利润 899 1,727 2,478 3,052 

其他非流动资产 97 97 97 97  营业外净收支  (14) 0 0 0 

资产总计 5,646 9,468 13,658 17,708  利润总额 884 1,727 2,478 3,052 

流动负债 3,065 5,333 7,342 8,706  减:所得税 96 173 297 366 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 70 50 50  净利润 789 1,554 2,181 2,686 

经营性应付款项 2,009 3,939 5,538 6,604  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 344 567 816 988  归属母公司净利润 789 1,554 2,181 2,686 

其他流动负债 683 756 938 1,064       

非流动负债 514 514 514 514  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.33 4.58 6.43 7.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 340 340 340 340  EBIT 883 1,733 2,486 3,060 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,036 1,850 2,618 3,203 

其他非流动负债 74 74 74 74       

负债合计 3,579 5,847 7,856 9,220  毛利率(%) 41.51 42.93 42.88 43.16 

归属母公司股东权益 2,067 3,621 5,802 8,488  归母净利率(%) 22.09 25.74 25.13 25.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,067 3,621 5,802 8,488  收入增长率(%) 127.92 69.14 43.72 21.73 

负债和股东权益 5,646 9,468 13,658 17,708  归母净利润增长率(%) 356.66 97.10 40.31 23.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 224 1,117 1,762 2,255  每股净资产(元) 8.53 15.35 24.92 36.70 

投资活动现金流 (682) (35) (120) (70)  最新发行在外股份（百万股） 339 339 339 339 

筹资活动现金流 421 40 (20) 0  ROIC(%) 41.25 46.77 41.98 35.27 

现金净增加额 (37) 1,122 1,622 2,185  ROE-摊薄(%) 38.15 42.92 37.59 31.64 

折旧和摊销 153 117 131 143  资产负债率(%) 63.39 61.75 57.52 52.07 

资本开支 (202) (235) (145) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.19 10.24 7.30 5.93 

营运资本变动 (770) (620) (727) (697)  P/B（现价） 5.50 3.06 1.88 1.28 

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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让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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