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事项： 
公司发布 2024 年半年报，实现营收 14.84 亿元，同比减少 31.55%，归母净利

润 2.76 亿元，同比减少 69.11%，扣非后净利润 2.53 亿元，同比减少 70.18%。

2024Q2，公司实现营收 6.28 亿元，同比减少 46.55%，归母净利润 0.80 亿元，

同比减少 84.36%。 

 

平安观点： 
 产品价格下行，短期盈利水平承压。上半年公司金刚线销量 7227.57 万公

里，同比增长 24.7%，其中 Q1 销量 3861.17 万公里，Q2 销量 3366.4 万

公里；Q2 销量环比有所下滑，反映了下游需求偏弱的形势。上半年金刚

线业务收入 14.16 亿元，毛利率 30.29%，同比下降 29.28 个百分点，对

应的金刚线单公里收入 19.6 元，同比下降约 47%；公司二季度综合毛利

率 24.9%，环比下降 8.89 个百分点，主要由金刚线销售均价继续下降所

致。整体来看，二季度公司出货量、金刚线价格均环比呈现下滑，推动公

司二季度业绩环比较大幅度下降。 

 经营现金流大幅改善，抗风险能力突出。上半年公司经营活动产生的现金

流量净额 8.04 亿元，同比由负转正；公司加强回款力度，截至上半年应

收账款及票据 6.96 亿元，较年初减少 3.43 亿元，与此同时现金储备明显

增加。截至上半年公司资产负债率 10.6%，较年初下降 4.87 个百分点。

目前，公司下游硅片客户普遍处于大幅亏损状况，硅片供需宽松的形势可

能在较长时间内维持，公司良好的盈利水平、现金流情况以及高质量的资

产负债表将助力公司穿越行业低谷。 

 持续推进新技术新产品，巩固金刚线龙头地位。公司成立子公司陕西美畅

钨材料科技有限公司，专门负责钨丝金刚线的自研任务，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占比超过 10%，

估计 2024 上半年进一步提升至 15%左右。碳钢线方面，持续推进产品细

线化，估计公司当前主流的碳钢线产品线径规格为 30μm，28μm 规格

的碳钢线有望批量出货。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,658 4,512 3,280 3,920 4,688 

YOY(%) 98.0 23.3 -27.3 19.5 19.6 

净利润(百万元) 1,473 1,589 477 627 834 

YOY(%) 93.0 7.9 -70.0 31.4 33.0 

毛利率(%) 53.0 52.5 26.1 27.8 30.0 

净利率(%) 40.3 35.2 14.5 16.0 17.8 

ROE(%) 28.9 24.7 7.0 8.6 10.5 

EPS(摊薄/元) 3.07 3.31 0.99 1.31 1.74 

P/E(倍) 5.8 5.3 17.8 13.5 10.2 

P/B(倍) 1.7 1.3 1.2 1.2 1.1  
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 投资建议。考虑光伏硅片及金刚线行业供需形势，调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 4.77、6.27、8.34 亿元

（原预测值 5.94、7.89、10.38 亿元），动态 PE 分别为 17.8、13.5、10.2 倍。公司规模、技术优势突出，财务状况稳健，有

望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 6,460 7,139 7,947 

现金 480 1,977 2,210 2,461 

应收票据及应收账款 2,582 1,717 2,052 2,454 

其他应收款 10 8 10 12 

预付账款 32 45 54 64 

存货 1,105 996 1,086 1,214 

其他流动资产 1,738 1,716 1,727 1,741 

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 8,124 8,762 9,580 

流动负债 916 1,060 1,238 1,436 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 440 498 581 674 

其他流动负债 476 563 657 762 

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 1,310 1,473 1,658 

少数股东权益 13 14 15 16 

股本 480 480 480 480 

资本公积 1,769 1,769 1,770 1,772 

留存收益 4,190 4,551 5,024 5,655 

归属母公司股东权益 6,439 6,799 7,274 7,906 

负债和股东权益 7,633 8,124 8,762 9,580  
 

 

 

 

 

 

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 1,766 536 601 

净利润 1,594 478 628 835 

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 1,129 -269 -359 

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 -130 -164 -211 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -4 -15 -15 -13 

其他筹资现金流 -257 -116 -149 -197 

现金净增加额 -140 1,497 232 251  
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 3,280 3,920 4,688 

营业成本 2,142 2,424 2,830 3,284 

税金及附加 37 27 33 39 

营业费用 168 128 149 173 

管理费用 71 69 78 89 

研发费用 119 98 114 134 

财务费用 -9 -1 -4 -6 

资产减值损失 -198 -49 -59 -70 

信用减值损失 3 -3 -4 -5 

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 1,887 567 744 987 

营业外收入 1 4 4 4 

营业外支出 12 9 9 9 

利润总额 1,876 562 739 982 

所得税 282 84 111 147 

净利润 1,594 478 628 835 

少数股东损益 6 1 1 1 

归属母公司净利润 1,589 477 627 834 

EBITDA 2,098 753 947 1,140 

EPS（元） 3.31 0.99 1.31 1.74  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 23.3 -27.3 19.5 19.6 

营业利润(%) 9.7 -70.0 31.2 32.7 

归属于母公司净利润(%) 7.9 -70.0 31.4 33.0 

获利能力     

毛利率(%) 52.5 26.1 27.8 30.0 

净利率(%) 35.2 14.5 16.0 17.8 

ROE(%) 24.7 7.0 8.6 10.5 

ROIC(%) 51.2 10.0 17.8 21.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 15.5 16.1 16.8 17.3 

净负债比率(%) -6.4 -28.2 -29.8 -30.7 

流动比率 6.5 6.1 5.8 5.5 

速动比率 5.2 5.1 4.8 4.6 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.4 0.4 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 0.99 1.31 1.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 3.68 1.12 1.25 

每股净资产(最新摊薄) 13.41 14.17 15.15 16.47 

估值比率     

P/E 5.3 17.8 13.5 10.2 

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 6.8 6.9 5.3 4.3  
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