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高测股份（688556.SH）2023 年业绩预告点评    
 

Q4 业绩承压，技术闭环优势显著 
 

 2024 年 01 月 24 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 23 日，高测股份发布 2023 年业绩预告，根据公告，预

计公司 2023 年实现归母净利润 14.4~14.8 亿元，同比增长 82.60~87.67%，实

现扣非归母净利润 14.0~14.6 亿元，同比增长 86.61%~94.61%。受益于全球光

伏新增装机需求和产品竞争力提升，全年来看公司业绩增长较为显著。 

分季度来看，公司 23 年四季度实现归母净利润 2.67 亿元~3.07 亿元，同比下降

14.72%~25.83%，环比下降 33.12%~41.83%，实现扣非归母净利润 2.60 亿元

~3.20 亿元，同比下降 4.19%~22.16%，环比下降 28.57%~41.96%。我们认为

Q4 公司业绩环比下滑主要是受到行业波动影响，光伏整体行业利润下行导致公

司切片代工、金刚线业务盈利能力下降所致。 

➢ 无惧行业波动，精细化管理有效控制成本。尽管 23 年 Q4 由于光伏行业波

动，公司盈利能力受到一定影响，但公司保持技术优势持续领先的同时进一步实

现降本增效，凭借产品和服务的领先竞争优势及精细的成本控制能力，光伏设备

仍实现了大规模稳定交付、金刚线产能利用率基本饱和、硅片切割加工服务仍保

持较高开工率，公司充分发挥“切割设备+切割耗材+切割工艺”技术闭环优势，

各项业务仍保持了较好的盈利能力。 

➢ 设备性能优异，降本增效显著。自 2016 年推出切片机以来，公司产品已更

迭至第六代，市场份额超过 50%，机加设备也历经多次迭代，产品质量深受客户

好评，市场份额稳居前列。其中，环线截断机可自动调整硅棒方向、自动对刀、

节省人工，加工效率高达 10%；环线开方机采用自动化设计，可实现自动化上下

料、自动化取边皮，节省 30%人工成本；磨抛一体机加工精度高，可选配智能调

整上料台，减小开方余量，硅损可降低 50%；全新一代金刚线晶硅切片机硅棒装

载量最大可达 950mm，单刀出片数较上代产品可增加 15%，切割效率提升超过

10%。我们认为，在光伏行业利润下行的背景下，高测的切片设备能够有效帮助

客户降本增效，我们预计高测设备业务市占率将持续提升。 

➢ 切片、金刚线产能持续扩张。金刚线方面，截至 23 年底，公司金刚线年产

能约 6000 万千米，随着壶关一期产能的释放，预计 2024 年公司金刚线年产能

将达到 1 亿千米。切片方面，公司总规划产能 102GW，2023 年末产能达到

38GW，目前宜宾一期 25GW 正在建设中，预计将在今年上半年投产，由此预计

2024 年底公司切片产能有望达到 63GW。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 61.83/80.10/98.67 亿元，归母

净利润分别为 14.62/12.92/16.66 亿元，对应 PE 为 8x/9x/7x，公司是硅片切

割、设备与耗材领先企业，创新业务有望提供新增量，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 6,183 8,010 9,867 

增长率（%） 127.9 73.2 29.6 23.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 789 1,462 1,292 1,666 

增长率（%） 356.7 85.4 -11.6 28.9 

每股收益（元） 2.33 4.31 3.81 4.91 

PE 14 8 9 7 

PB 5.4 2.7 2.2 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 23 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 6,183 8,010 9,867  成长能力（%）     

营业成本 2,089 3,613 5,423 6,641  营业收入增长率 127.92 73.15 29.55 23.18 

营业税金及附加 17 37 48 59  EBIT 增长率 216.52 99.21 -11.39 27.35 

销售费用 93 130 160 187  净利润增长率 356.66 85.44 -11.64 28.91 

管理费用 239 371 473 572  盈利能力（%）     

研发费用 225 390 501 612  毛利率 41.51 41.57 32.30 32.69 

EBIT 883 1,759 1,559 1,985  净利润率 22.09 23.65 16.13 16.88 

财务费用 11 18 14 11  总资产收益率 ROA 13.97 16.00 10.78 11.37 

资产减值损失 -71 -40 -40 -40  净资产收益率 ROE 38.15 35.67 25.57 26.11 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 899 1,701 1,505 1,935  流动比率 1.44 1.72 1.65 1.70 

营业外收支 -14 -20 -20 -20  速动比率 1.05 1.28 1.18 1.22 

利润总额 884 1,681 1,485 1,915  现金比率 0.11 0.28 0.29 0.34 

所得税 96 219 193 249  资产负债率（%） 63.39 55.15 57.84 56.47 

净利润 789 1,462 1,292 1,666  经营效率     

归属于母公司净利润 789 1,462 1,292 1,666  应收账款周转天数 110.10 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 1,036 1,931 1,755 2,205  存货周转天数 180.94 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.80 0.84 0.76 0.74 

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

货币资金 344 1,275 1,880 2,632  每股收益 2.33 4.31 3.81 4.91 

应收账款及票据 2,078 3,600 4,665 5,749  每股净资产 6.10 12.09 14.90 18.82 

预付款项 111 181 271 332  每股经营现金流 0.66 2.02 3.74 4.18 

存货 1,050 1,766 2,671 3,280  每股股利 0.35 1.00 1.00 1.00 

其他流动资产 839 983 1,072 1,172  估值分析     

流动资产合计 4,422 7,805 10,560 13,165  PE 14 8 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 2.7 2.2 1.8 

固定资产 823 886 925 940  EV/EBITDA 14.27 7.66 8.43 6.71 

无形资产 45 45 45 45  股息收益率（%） 1.06 3.02 3.02 3.02 

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

资产合计 5,646 9,142 11,986 14,656       

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 3,211 4,669 5,719  净利润 789 1,462 1,292 1,666 

其他流动负债 1,057 1,317 1,749 2,044  折旧和摊销 153 172 196 220 

流动负债合计 3,065 4,528 6,419 7,762  营运资金变动 -758 -1,036 -306 -557 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 224 686 1,269 1,416 

其他长期负债 514 514 514 514  资本开支 -202 -305 -305 -305 

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

负债合计 3,579 5,042 6,933 8,276  投资活动现金流 -682 -305 -305 -305 

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 4,100 5,053 6,380  筹资活动现金流 421 551 -359 -359 

负债和股东权益合计 5,646 9,142 11,986 14,656  现金净流量 -37 931 605 752 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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