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推荐（维持） 

股价：17.26元 

主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.y lmetron.com 

大股东/持股 吴英/49.60% 

实际控制人 吴英 

总股本(百万股) 480 

流通 A股(百万股) 242 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 83 

流通 A股市值(亿元) 42 

每股净资产(元) 13.48 

资产负债率(%) 8.6 
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事项： 
公司发布 2024 年报和 2025 年一季报。2024 年，公司实现营收 22.71 亿元，

同比减少 49.66%，归母净利润 1.46 亿元，同比减少 90.84%，扣非后净利润

0.93 亿元，同比减少 93.91%。EPS 0.30 元，拟每 10 股派发现金红利 5 元（含

税），送红股 4 股（含税）。2025 年一季度，公司实现营收 4.23 亿元，同比减

少 50.61%，归母净利润 0.26 亿元，同比减少 86.46%。 

 

平安观点： 
 行业周期下行导致公司经营业绩承压。2024 年，公司金刚石线业务销量

12175.1 万公里，同比下降 5.37%；受光伏行业周期性调整、市场竞争加

剧和产业链价格承压的影响，公司主要产品金刚线售价大幅下降，导致收

入规模和毛利率的大幅下降。2024 年，金刚线业务收入 21.52 亿元，同

比下降 51.53%，毛利率 17.04%，同比下降 34.71 个百分点。展望 2025

年，考虑国内光伏全面入市等新政策的影响，预计金刚线行业供需仍将维

持宽松态势。 

 大力布局钨丝金刚线，巩固竞争优势。相较于碳钢丝，钨丝能够承受更高

的拉力，以便拉制比碳钢丝更细的母线，在硅片大片化、薄片化发展趋势

下，更有助于节省切割时硅料的损耗。2024 年以来，钨丝金刚石线渗透

率较快提升，一定程度反映了钨丝替代碳钢丝的行业趋势。公司前瞻布局

钨丝金刚线业务，具备钨丝母线的研发生产能力；近期，公司计划投资 2.3

亿元，以全资子公司陕西美畅钨材料科技有限公司为建设主体，新建月产

600 万公里钨丝母线项目，建成后公司钨丝母线月产能达 700 万公里，巩

固公司在钨丝金刚线领域的竞争优势。 

 财务状况良好，抗风险能力强。2024 年，公司经营活动产生的现金流量

净额 16.12 亿元，同比增长 1421.39%，应收账款、存货规模均明显减少；

截至 2025 年一季度末，公司资产负债率仅 8.63%，其中总资产 70.79 亿

元，以现金/存款/理财为主，总负债 6.11 亿元。考虑当前光伏发展形势，

预计金刚线行业步入盈利水平筑底和逐步出清的阶段，公司依托良好的 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,512 2,271 1,540 1,930 2,390 

YOY(%) 23.3 -49.7 -32.2 25.3 23.8 

净利润(百万元) 1,589 146 121 257 413 

YOY(%) 7.9 -90.8 -16.9 112.7 60.5 

毛利率(%) 52.5 17.9 16.0 22.0 27.0 

净利率(%) 35.2 6.4 7.9 13.3 17.3 

ROE(%) 24.7 2.3 1.9 3.8 5.9 

EPS(摊薄/元) 3.31 0.30 0.25 0.54 0.86 

P/E(倍) 5.2 56.9 68.5 32.2 20.1 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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财务状况有望在行业低谷期掌握主动权。  

 投资建议。考虑金刚线行业供需形势的剧烈波动，调整公司盈利预测，预计 2025-2026 年归母净利润 1.21、2.57 亿元（原预

测值 6.27、8.34 亿元），新增 2027 年盈利预测 4.13 亿元，对应的动态 PE 分别为 68.5、32.2、20.1 倍。尽管当前盈利水平

承压，公司规模、技术优势突出，财务状况稳健，同时大力布局钨丝金刚线等前景较为突出的业务，有望穿越行业低谷并巩

固竞争优势，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,541 6,015 6,468 7,003 

现金 549 1,487 1,619 1,780 

应收票据及应收账款 1,030 824 1,032 1,278 

其他应收款 9 4 6 7 

预付账款 20 19 24 29 

存货 839 615 715 829 

其他流动资产 3,095 3,066 3,072 3,080 

非流动资产 1,522 1,364 1,197 1,083 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 953 976 988 875 

无形资产 95 90 86 82 

其他非流动资产 474 297 123 126 

资产总计 7,064 7,379 7,664 8,087 

流动负债 389 627 730 849 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 123 259 302 350 

其他流动负债 266 368 428 499 

非流动负债 230 216 201 189 

长期借款 39 24 10 -3 

其他非流动负债 191 191 191 191 

负债合计 620 843 931 1,037 

少数股东权益 0 -0 -2 -3 

股本 480 480 480 480 

资本公积 1,769 1,769 1,770 1,772 

留存收益 4,195 4,288 4,485 4,801 

归属母公司股东权益 6,444 6,537 6,735 7,053 

负债和股东权益 7,064 7,379 7,664 8,087  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,590 956 179 244 

净利润 143 120 256 411 

折旧摊销 282 158 171 119 

财务费用 -13 -3 -5 -6 

投资损失 -28 -33 -33 -33 

营运资金变动 1,121 703 -218 -256 

其他经营现金流 85 10 9 8 

投资活动现金流 -1,344 23 22 21 

资本支出 26 -0 3 6 

长期投资 -1,383 0 0 0 

其他投资现金流 13 23 19 15 

筹资活动现金流 -179 -40 -70 -103 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -30 -14 -15 -12 

其他筹资现金流 -150 -25 -55 -91 

现金净增加额 68 939 131 162  
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,271 1,540 1,930 2,390 

营业成本 1,866 1,294 1,505 1,745 

税金及附加 16 12 16 19 

营业费用 37 25 31 39 

管理费用 85 69 77 96 

研发费用 60 33 42 52 

财务费用 -13 -3 -5 -6 

资产减值损失 -140 -31 -25 -24 

信用减值损失 15 -0 -0 -0 

其他收益 26 37 37 37 

公允价值变动收益 30 0 1 2 

投资净收益 28 33 33 33 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 179 148 309 494 

营业外收入 2 1 1 1 

营业外支出 7 7 7 7 

利润总额 175 143 304 488 

所得税 32 23 48 77 

净利润 143 120 256 411 

少数股东损益 -2 -0 -1 -2 

归属母公司净利润 146 121 257 413 

EBITDA 443 298 470 602 

EPS（元） 0.30 0.25 0.54 0.86  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -49.7 -32.2 25.3 23.8 

营业利润(%) -90.5 -17.4 108.7 59.5 

归属于母公司净利润(%) -90.8 -16.9 112.7 60.5 

获利能力     

毛利率(%) 17.9 16.0 22.0 27.0 

净利率(%) 6.4 7.9 13.3 17.3 

ROE(%) 2.3 1.9 3.8 5.9 

ROIC(%) 2.3 4.0 11.9 18.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 8.8 11.4 12.2 12.8 

净负债比率(%) -7.9 -22.4 -23.9 -25.3 

流动比率 14.2 9.6 8.9 8.3 

速动比率 11.9 8.5 7.8 7.2 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 

应收账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 

应付账款周转率 15.1 7.6 7.6 7.6 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.25 0.54 0.86 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.31 1.99 0.37 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 13.42 13.62 14.03 14.69 

估值比率     

P/E 56.9 68.5 32.2 20.1 

P/B 1.3 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA 14.0 13.1 8.1 6.1  
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