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主要观点： 

  事件概况 

高测股份于 2024 年 3 月 26 日发布 2023 年年报：公司 2023 年实现
营业收入 61.84 亿元，同比增长 73.19%；归母净利润 14.61 亿元，同比增
长 85.28%；毛利率 42.49%，同比上升 0.98pct，净利率 23.63%，同比上
升 1.54pct。2023 年实际归母净利润处于业绩预告范围的中间值。 

2023 年四季度营收 19.73 亿元，同比增长 42.97%，环比增长 16.80%；
归母净利润 2.88 亿元，同比下降 19.99%，环比下降 37.14%；四季度毛
利率 35.04%，净利率 14.62%。 

 设备、耗材、切片、创新业务高速增长，降本增效效果显著 
分业务来看，2023 年光伏切割设备实现营业收入 28.77 亿元，同比增

长 95.16%，占比 46.5%，毛利率 32.19%，同比减少 1.01pct；光伏切割耗
材实现营业收入 11.62 亿元，同比增长 38.36%，占比 18.8%，毛利率 58.55%，
同比增加 15.45pct；硅片切割加工服务业务共实现营业收入 17.19 亿元，
同比增长 84.99%，占比 27.8%，毛利率 43.01%，同比减少 2.44pct；创新
业务营业收入 2.52 亿元，同比增长 60.71%，占比 4.1%，毛利率 56.63%，
同比增加 2.22pct。依靠持续降本增效，公司金刚线毛利率大幅提升，其
他业务毛利率基本保持稳定。 
 设备订单高增，产能规模大幅提升 

1）切割设备：公司快速更新迭代多款设备产品，包括 GC-700X 切片机、
GC-700XL 切片机、GC-800XP 切片机、GC-800X 切片机、GC-MK202R
双根环线开方机、GC-GP950L 磨抛一体机等，市占率稳居第一。截至 2023
年 12 月 31 日，公司光伏切割设备类产品在手订单 22.60 亿元，同比增
长 53.32%。 
2）金刚线：细线化迭代持续领先，已经实现 36μm、34μm 及 32μm 线型
高碳钢丝金刚线批量销售，并实现 30μm 线型高碳钢丝金刚线批量测试。
2023 年公司金刚线全年产量约 5,600 万千米，同比增加 65.57%，全年外
销约 3,800 万千米，同比增加 51.08%。“壶关（一期）年产 4000 万千米
金刚线项目”处于建设中，预计 2024 年上半年释放产能。2023 年年末
公司金刚线产能规模已达 6,000 万千米，壶关（一期）产能全部释放后，
公司金刚线产能规模可达 1 亿千米以上。 
3）切片代工：实现产能和订单快速释放，截至 2023 年末产能规模达到
38GW，全年有效出货约 25.5GW，切割良率及出片率领先行业。“宜宾
（一期）25GW 光伏大硅片项目”进入投产准备阶段，预计 2024 年上半
年达产，预计 2024 年年末公司硅片切割加工服务产能规模可达 63GW。
公司已与通威股份、京运通、双良节能、美科股份、英发睿能、阳光能
源、华耀光电、润阳光伏等企业建立了长期切片代工业务合作关系。通
过技术进步持续实现降本增效，公司克服硅片价格大幅波动及行业开工
率波动等不利因素影响仍保持了强劲的盈利韧性。 
4）创新业务：持续拓展新的切割场景，公司升级推出 8 寸碳化硅金刚线
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切片机已得到行业头部客户验证与认可并形成批量订单；磁材设备订单
大幅增加，市占率快速提升。截至 2023 年 12 月 31 日，公司创新业务设
备类产品在手订单合计金额 1.00 亿元，同比增长 36.99%。 

 投资建议 

我们考虑到硅片环节整体盈利承压，公司切片代工业务盈利性静待
修复，出于审慎考虑，我们略为下调公司盈利预测，预测公司 2024-2026
年营业收入分别为  80.98/102.86/124.31 亿元（2024-2025 年前值为
87.46/108.96 亿元），归母净利润分别为 13.96/ 16.72/19.72 亿元（2024-
2025 年前值为 17.88/21.97 亿元），以当前总股本 3.39 亿股计算的摊薄
EPS 为 4.12 /4.93/5.82 元。公司当前股价对 2024-2026 年预测 EPS 的 PE
倍数分别为 7/6/5 倍，考虑到公司切割设备及耗材的市占率高，且公司
技术闭环优势带来切片代工韧性，及创新业务的业绩弹性，维持“买入”
评级。 

 
 风险提示 

1）光伏行业后续扩产不及预期的风险；2）硅片价格下跌带来的风险；
3）技术迭代带来的创新风险；4）新业务拓展的不确定性风险；5）测算
市场空间的误差风险；6）研究依据的信息更新不及时，未能充分反映公
司最新状况的风险。 
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财务报表与盈利预测  

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 7,775 11,153 14,423 17,640 营业收入 6,184 8,098 10,286 12,431

  现金 496 1,118 2,320 3,691 营业成本 3,556 5,306 6,894 8,418

  应收账款 2,085 2,659 3,409 4,125 营业税金及附加 35 39 52 64

  其他应收款 37 27 35 44 销售费用 149 178 221 261

  预付账款 123 240 351 387 管理费用 420 534 669 796

  存货 1,566 2,592 3,270 3,885 财务费用 24 (4) (25) (44)

  其他流动资产 3,467 4,518 5,038 5,508 资产减值损失 (56) (64) (60) (62)

非流动资产 2,004 2,134 2,235 2,197 公允价值变动收益 8 5 5 6

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 10 15 18 14

  固定资产 1,032 1,190 1,311 1,295 营业利润 1,684 1,611 1,922 2,261

  无形资产 58 58 57 56 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 914 886 867 846 营业外支出 36 36 36 36

资产总计 9,778 13,287 16,658 19,838 利润总额 1,649 1,575 1,886 2,225

流动负债 5,055 7,630 9,798 11,569 所得税 188 179 214 253

  短期借款 80 500 400 400 净利润 1,461 1,396 1,672 1,972

  应付账款 1,782 2,532 3,513 4,085 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 3,193 4,598 5,885 7,083 归属母公司净利润 1,461 1,396 1,672 1,972

非流动负债 661 661 661 661 EBITDA 1,877 1,773 2,094 2,437

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 4.31 4.12 4.93 5.82

  其他非流动负债 295 295 295 295

负债合计 5,716 8,291 10,460 12,230 主要财务比率
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 339 339 339 339 成长能力
  资本公积 1,449 1,479 1,479 1,479 营业收入 73.19% 30.96% 27.01% 20.86%

  留存收益 2,151 3,055 4,257 5,667 营业利润 87.46% -4.36% 19.31% 17.63%

归属母公司股东权益 4,062 4,996 6,198 7,608 归属于母公司净利润 85.28% -4.46% 19.74% 17.97%

负债和股东权益 9,778 13,287 16,658 19,838 获利能力
毛利率(%) 42.49% 34.48% 32.97% 32.28%

现金流量表 净利率(%) 23.63% 17.24% 16.25% 15.86%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 35.97% 27.94% 26.97% 25.92%

经营活动现金流 1,194 975 2,060 2,088 ROIC(%) 68.26% 41.69% 38.29% 34.83%

  净利润 1,461 1,396 1,672 1,972 偿债能力
  折旧摊销 204 202 233 256 资产负债率(%) 58.46% 62.40% 62.79% 61.65%

  财务费用 34 (4) (25) (44) 净负债比率(%) -10.23% -12.36% -30.97% -43.26%

  投资损失 (10) (15) (18) (14) 流动比率 1.54 1.46 1.47 1.52

营运资金变动 (3) (698) 88 (103) 速动比率 1.23 1.12 1.14 1.19

  其他经营现金流 (493) 94 110 21 营运能力
投资活动现金流 (1,633) (316) (313) (199) 总资产周转率 0.63 0.61 0.62 0.63

  资本支出 (761) (317) (321) (206) 应收账款周转率 3.89 3.41 3.39 3.30

  长期投资 4,981 0 0 0 应付账款周转率 2.61 2.46 2.28 2.22

  其他投资现金流 (5,853) 1 8 7 每股指标（元）
筹资活动现金流 617 (37) (545) (518) 每股收益(最新摊薄) 4.31 4.12 4.93 5.82

  短期借款 (388) 420 (100) 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.52 2.88 6.08 6.16

  长期借款 26 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.98 14.73 18.28 22.44

  普通股增加 111 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 842 30 0 0 P/E 7.0 7.4 6.1 5.2

  其他筹资现金流 26 (487) (445) (518) P/B 2.5 2.1 1.7 1.4

现金净增加额 178 622 1,202 1,371 EV/EBITDA 9.78 10.35 8.77 7.53

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式
的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
免责声明 
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有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研
究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述
的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，
不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必
注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
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