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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.54 

一年最低/最高价 7.00/17.09 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 7,302.65 

总市值(百万元) 7,302.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.37 

资产负债率(%,LF) 52.30 

总股本(百万股) 765.48 

流通 A 股(百万股) 765.48  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：布局人形机器

人丝杠磨削设备+灵巧手腱绳，切入人

形机器人赛道》 

2025-05-20 

《高测股份(688556)：2024 年半年报

点评：业绩短期承压，静待盈利修复》 

2024-09-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,184 4,474 3,817 3,957 4,402 

同比（%） 73.19 (27.65) (14.68) 3.65 11.24 

归母净利润（百万元） 1,461.12 (44.23) 52.54 127.28 240.55 

同比（%） 85.28 (103.03) 218.78 142.26 89.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.91 (0.06) 0.07 0.17 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 5.00 (165.11) 139.00 57.38 30.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 供给侧酝酿变化，反内卷有望推动行业价格上行：2025 年 7 月以来中
央财经委会议指出，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产
品品质，推动落后产能有序退出；工信部部长主持召开第十五次制造业
企业座谈会，学习贯彻习近平总书记重要指示批示精神，各环节价格陆
续回升，目前国内 N 型 18x 硅片价格已回升至 1.1 元/片，环比持续提
价。 

 

◼ 高测整合切片资源，规模&产能利用率上行提升边际盈利能力：高测正
在整合切片资源，一方面对客户来说，可以盘活切片产能产生现金流度
过难关，另一方面对高测来说只要边际收益为正即可，高测人力成本和
采购成本更低，切片的良率更高、团队管理效率更高，具备更强的切片
技术优势，双方可以共赢，目前高测的切片产能利用率已经提升至 85%，
摊薄设备折旧、规模效应进一步增强，提升边际盈利能力。 

 

◼ 切片代工模式不断渗透，高测有望享切片+耗材+设备技术闭环红利：高
测的切片设备+金刚线均处于行业领先，形成设备+耗材+工艺闭环后不
断强化 knowhow。我们认为短期高测受益于行业集中度分散，长期受益
于产业分工趋势，目前来看公司客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业
头部玩家；中长期看，硅料产能释放后，硅片行业将进入买方市场，企
业会更加注重自己的优势环节以获得更强的研发效率，产业分工会日益
明确。高测在单一环节投入大量研发可以建立低成本技术壁垒，后续通
过规模优势进一步提高竞争力。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测分别
为 0.53/1.27/2.41 亿元，当前市值对应 PE 分别为 139/57/30 倍，维持公
司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：光伏行业需求不及预期，新技术研发不及预期，新业务产业
化不及预期。  
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高测股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,732 5,346 5,413 5,929  营业总收入 4,474 3,817 3,957 4,402 

货币资金及交易性金融资产 585 813 698 761  营业成本(含金融类) 3,625 3,084 3,145 3,433 

经营性应收款项 3,274 2,649 2,794 3,085  税金及附加 26 21 19 20 

存货 662 1,690 1,723 1,881  销售费用 96 103 99 92 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 415 248 249 264 

其他流动资产 210 194 198 202  研发费用 249 260 249 268 

非流动资产 3,020 3,050 2,968 2,823  财务费用 40 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 190 0 0 0 

固定资产及使用权资产 2,343 2,367 2,308 2,199  投资净收益 16 0 0 0 

在建工程 137 143 122 86  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 56 55 54 53  减值损失 (293) (36) (41) (43) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) 0 0 0 

长期待摊费用 77 77 77 77  营业利润 (72) 59 146 273 

其他非流动资产 407 407 407 407  营业外净收支  (20) 0 0 0 

资产总计 7,752 8,396 8,381 8,751  利润总额 (92) 59 146 273 

流动负债 2,397 2,989 2,847 2,976  减:所得税 (48) 7 19 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 237 121 101 101  净利润 (44) 53 127 241 

经营性应付款项 1,414 2,066 1,957 2,058  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 230 196 199 218  归属母公司净利润 (44) 53 127 241 

其他流动负债 516 606 589 599       

非流动负债 1,675 1,675 1,675 1,675  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.06) 0.07 0.17 0.31 

长期借款 189 189 189 189       

应付债券 393 393 393 393  EBIT 22 102 195 324 

租赁负债 981 981 981 981  EBITDA 406 371 481 622 

其他非流动负债 112 112 112 112       

负债合计 4,072 4,663 4,521 4,651  毛利率(%) 18.98 19.21 20.52 22.01 

归属母公司股东权益 3,680 3,733 3,860 4,101  归母净利率(%) (0.99) 1.38 3.22 5.47 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,680 3,733 3,860 4,101  收入增长率(%) (27.65) (14.68) 3.65 11.24 

负债和股东权益 7,752 8,396 8,381 8,751  归母净利润增长率(%) (103.03) 218.78 142.26 89.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1,261) 678 150 258  每股净资产(元) 6.51 6.60 6.84 7.28 

投资活动现金流 1,408 (135) (220) (170)  最新发行在外股份（百万股） 765 765 765 765 

筹资活动现金流 (35) (116) (20) 0  ROIC(%) 0.21 1.65 3.11 5.05 

现金净增加额 111 427 (90) 88  ROE-摊薄(%) (1.20) 1.41 3.30 5.87 

折旧和摊销 384 269 286 298  资产负债率(%) 52.53 55.54 53.94 53.14 

资本开支 (284) (335) (245) (195)  P/E（现价&最新股本摊薄） (165.11) 139.00 57.38 30.36 

营运资本变动 (1,829) 320 (304) (324)  P/B（现价） 1.47 1.44 1.40 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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