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金刚线供需形势显著变化，公司市占份额有望提升 
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总市值（亿元） 115 

流通 A股市值(亿元) 67 

每股净资产(元) 13.82 

资产负债率(%) 12.2 
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事项： 
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年实现营收 45.12 亿元，同比

增长 23.34%，归母净利润 15.89 亿元，同比增长 7.86%，扣非后净利润 15.33

亿元，同比增长 10.44%；EPS 3.31 元，拟每 10 股派发现金红利 1.5 元；2024

年一季度实现营收 8.57 亿元，同比减少 13.83%，归母净利润 1.95 亿元，同比

减少 48.46%。 

 

平安观点： 
 盈利水平前高后低，2023 年业绩稳步增长。2023 年公司金刚线销量

12866.4 万公里，同比增长 33.81%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 销量分别为

2691/3105/3427/3643 万公里，销量的较快增长一方面受益于光伏终端需

求的增长，另一方面受益于细线化背景下线耗水平的增加；2023 年金刚

线产量 14755.9 万公里，同比增长 33.07%。均价方面，2023 年每公里收

入约 34.5 元，同比下降约 8%，其中碳钢丝金刚线销售均价同比下降超过

10%，钨丝金刚线销售均价同比下降超过 26%；盈利水平方面，随着金刚

线产能的大幅扩张和供需趋于宽松，2023Q4 以来销售价格呈现较明显的

下滑，导致盈利水平明显下降。2023 年公司对隆基绿能的销售额占总销

售规模的 53.44%，同比基本持平。 

 2024Q1销量季度新高，盈利水平进一步承压。2024 年一季度公司金刚线

销量 3861.2 万公里，同比增长 43.49%，环比增长 5.97%。金刚线行业产

能明显过剩，下游硅片环节库存积压且降本压力较大，公司积极调整营销

策略和产品价格，着力抢占市场份额，从一季度销量情况看效果明显。

2024Q1 平均每公里销售收入 22.2 元，同比下降约 40%，每公里净利润

约 5.1 元，环比继续下降。按照当前的金刚线供需形势和下游硅片客户的

盈利情况，预计金刚线价格还将继续走低，推动盈利水平的进一步下探。

根据公司预测，2024 年金刚线产量 16500-18000 万公里，同比增长

12%-22%。 

 前瞻布局钨丝线，巩固金刚线龙头地位。公司成立子公司陕西美畅钨材 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,658 4,512 3,860 4,616 5,523 

YOY(%) 98.0 23.3 -14.4 19.6 19.7 

净利润(百万元) 1,473 1,589 594 789 1,038 

YOY(%) 93.0 7.9 -62.6 32.9 31.5 

毛利率(%) 53.0 52.5 27.8 29.9 32.1 

净利率(%) 40.3 35.2 15.4 17.1 18.8 

ROE(%) 28.9 24.7 8.6 10.5 12.5 

EPS(摊薄/元) 3.07 3.31 1.24 1.64 2.16 

P/E(倍) 7.8 7.2 19.4 14.6 11.1 

P/B(倍) 2.3 1.8 1.7 1.5 1.4  
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料科技有限公司，专门负责同步开展钨丝金刚线的自研任务，利用钨丝较高碳钢丝更高的抗拉强度及杨氏模量等物理性能优

势，配合生产工艺的改进和流程优化，推动公司钨丝金刚线品质的稳步提升，目前公司已经能够批量生产钨丝母线并自供。

2023 年，公司钨丝金刚线销量规模达到 1400-1450 万公里，销量占比超过 10%，产品规格以 28μm 和 26μm 为主，较同

时期的碳钢丝金刚线线径平均细 5μm 左右；估计 2024Q1 钨丝线销量占比提升至 15%左右。 

 投资建议。考虑金刚线行业供需形势显著变化，调整公司盈利预测，预计 2024-2025 年归母净利润 5.94、7.89 亿元（原预测

值 22.01、25.49 亿元），新增 2026 年盈利预测 10.38 亿元，动态 PE 分别为 19.4、14.6、11.1 倍。供需形势剧变导致金刚线

行业盈利水平大幅走低，后续金刚线行业有望进入逐步出清的阶段，公司规模优势、技术优势突出，具备母线自供能力且前

瞻布局钨丝金刚线，龙头地位较为稳固，我们看好公司穿越行业低谷并借机扩大市占份额，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。1）光伏行业需求受宏观经济、政策环境等诸多因素影响，存在光伏新增装机及金刚线市场需求不及预期的风险 2）

对单一客户依赖程度较高和市占份额下降风险。3）行业竞争加剧和盈利水平不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,947 6,715 7,547 8,555 

现金 480 1,760 2,076 2,430 

应收票据及应收账款 2,582 2,021 2,416 2,891 

其他应收款 10 10 12 14 

预付账款 32 53 63 76 

存货 1,105 1,146 1,240 1,387 

其他流动资产 1,738 1,726 1,740 1,756 

非流动资产 1,685 1,664 1,623 1,633 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,134 1,215 1,277 1,222 

无形资产 101 105 116 120 

其他非流动资产 451 343 230 291 

资产总计 7,633 8,379 9,170 10,188 

流动负债 916 1,218 1,414 1,641 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 440 572 664 770 

其他流动负债 476 646 750 871 

非流动负债 265 250 235 222 

长期借款 68 54 38 25 

其他非流动负债 196 196 196 196 

负债合计 1,181 1,468 1,649 1,863 

少数股东权益 13 14 15 17 

股本 480 480 480 480 

资本公积 1,769 1,769 1,770 1,772 

留存收益 4,190 4,648 5,256 6,056 

归属母公司股东权益 6,439 6,897 7,506 8,308 

负债和股东权益 7,633 8,379 9,170 10,188  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 84 1,568 647 739 

净利润 1,594 595 791 1,039 

折旧摊销 232 192 213 164 

财务费用 -9 -1 -4 -6 

投资损失 -20 -43 -43 -43 

营运资金变动 -1,914 814 -320 -425 

其他经营现金流 201 12 11 10 

投资活动现金流 32 -139 -139 -139 

资本支出 125 170 172 174 

长期投资 160 0 0 0 

其他投资现金流 -252 -309 -311 -313 

筹资活动现金流 -262 -150 -192 -245 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -4 -15 -15 -13 

其他筹资现金流 -257 -135 -176 -231 

现金净增加额 -140 1,279 316 355  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,512 3,860 4,616 5,523 

营业成本 2,142 2,788 3,234 3,751 

税金及附加 37 32 38 46 

营业费用 168 151 175 204 

管理费用 71 66 78 94 

研发费用 119 110 132 158 

财务费用 -9 -1 -4 -6 

资产减值损失 -198 -84 -101 -120 

信用减值损失 3 -11 -13 -15 

其他收益 51 42 42 42 

公允价值变动收益 27 0 1 2 

投资净收益 20 43 43 43 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 1,887 704 935 1,228 

营业外收入 1 4 4 4 

营业外支出 12 9 9 9 

利润总额 1,876 700 930 1,223 

所得税 282 105 140 184 

净利润 1,594 595 791 1,039 

少数股东损益 6 1 1 2 

归属母公司净利润 1,589 594 789 1,038 

EBITDA 2,098 891 1,138 1,380 

EPS（元） 3.31 1.24 1.64 2.16  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 23.3 -14.4 19.6 19.7 

营业利润(%) 9.7 -62.7 32.7 31.3 

归属于母公司净利润(%) 7.9 -62.6 32.9 31.5 

获利能力     

毛利率(%) 52.5 27.8 29.9 32.1 

净利率(%) 35.2 15.4 17.1 18.8 

ROE(%) 24.7 8.6 10.5 12.5 

ROIC(%) 51.2 12.5 20.2 24.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 15.5 17.5 18.0 18.3 

净负债比率(%) -6.4 -24.7 -27.1 -28.9 

流动比率 6.5 5.5 5.3 5.2 

速动比率 5.2 4.5 4.4 4.3 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.0 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 8.9 8.9 8.9 8.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.31 1.24 1.64 2.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 3.27 1.35 1.54 

每股净资产(最新摊薄) 13.41 14.37 15.64 17.31 

估值比率     

P/E 7.2 19.4 14.6 11.1 

P/B 1.8 1.7 1.5 1.4 

EV/EBITDA 6.8 9.6 7.2 5.8  
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