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相对沪深 300 表现 2023/04/27 

表现 1M 3M 12M 

高测股份 1.7% -13.9% 64.7% 

沪深 300 -0.6% -4.6% 2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/27 

当前价格（元） 69.21 

52 周价格区间（元） 57.97-106.33 

总市值（百万） 15,775.16 

流通市值（百万） 11,755.42 

总股本（万股） 22,793.19 

流通股本（万股） 16,985.15 

日均成交额（百万） 287.45 

近一月换手（%） 49.85 
 
 

 
 
相关报告 
 
《——高测股份（688556）公司深度报告：高

硬脆材料切割龙头，切片代工打造第二增长曲线

（买入）*光伏设备*姚健》——2023-02-27 
 
 
 

  

事件: 

高测股份发布 2022 年报及 2023 年一季报：2022 年公司实现收入 35.71

亿元，同比增长127.92%；实现归母净利润7.89亿元，同比增长356.66%；

实现扣非归母净利润 7.50 亿元，同比增长 333.04%。2023 Q1 公司实现

收入 12.59 亿元，同比增长 126.45%；实现归母净利润 3.34 亿元，同比

增长 245.40%；实现扣非归母净利润 3.26 亿元，同比增长 238.03%。 

 

投资要点: 

◼ 各主业持续高增，在手订单充足。光伏切割设备，2022 年实现收入

14.74 亿元，同比增长 50.41%，受益光伏行业持续高景气，光伏切

割设备产销量大幅增长，2022 年底公司光伏切割设备在手订单合计

14.74 亿元（含税），同比增长 74.03%，在手订单充足保障业绩持

续稳健增长。光伏切割耗材，2022 年实现收入 8.40 亿元，同比增长

188.15%，产能扩张叠加成本优化，耗材业绩近年快速放量。硅片

切割加工，2022 年实现收入 9.29 亿，同比增长 778.15%，公司持

续扩充先进切片产能，客户数量持续增多，切片代工业务有望持续

高速增长。创新业务实现营业收入 1.57 亿元，同比增长 48.93%，

公司切割技术横向拓展基础牢固，2022 年碳化硅金刚线切片机独家

实现批量销售，同时实现 0.2mm 蓝宝石金刚线批量销售，年末在手

订单合计金额 0.73 亿元（含税），同比增长 68.72%，受益下游需求

放量+金刚线技术替代，创新业务有望持续快速增长。 

◼ 盈利能力大幅提升，费用管控能力向好。2022 年公司毛利率为

41.51%，同比增长 7.76pct，归母净利率为 22.09%，同比增长

11.06pct；2023Q1 公司毛利率为 43.12%，同比增加 5.46pct，净利

率为 26.56%，同比增加 9.15pct。分业务，2022 年光伏切割设备毛

利率为 33.20%，同比增长 2.09pct；光伏切割耗材毛利率为 43.10%，

同比增长 7.19pct；硅片切割加工毛利率为 45.45%，同比增长 16.73 

pct；创新业务毛利率为 54.41%，同比增长 12.00 pct。2022 年公司

期间费用率为 15.92%，同比下降 4.37pct，其中销售费用为 0.93 亿

元，同比增长 48.78%；财务费用为 0.11 亿元，同比增长 64.74%，

主要系计提可转债利息增加；管理费用为 2.39 亿元，同比增长
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81.95%；研发费用为 2.25 亿元，同比增长 92.24%，公司持续加大

研发投入，是巩固行业地位和产品升级的有力支撑。2023Q1 公司期

间费用率为 13.26%，同比下降 3.59pct。 

◼ 代工产能再次上调，技术闭环效应加速显现。公司是国内高硬脆材

料切割领跑者，设备+耗材+工艺协同布局，技术闭环效应加速显现。

切割设备方面，公司产品性能业内领先，金刚线晶硅切片机 GC700X

持续模块化升级，2022 年国内市占率超 50%；2022 年首次推出

GC-MK202R 双根环线开方机，凭借精度、产能、自动化等优势，

市占率快速跃居第一。切割耗材方面，2022Q1 公司完成“单机十二

线”技改，年末产能规模大幅提升至 4000 万千米，随着壶关（一期）

项目顺利推进，公司预计 2023 年年末产能可超 9000 万千米；公司

持续推进金刚线细线化，积极储备钨丝技术，2022 年 40/38/36/34

μm 线型实现批量销售，33μm 线型通过批量测试。切片代工方面，

公司薄片化进程持续领先，现已批量提供 130μm 半片（210mm），

并已具备 120μm 半片（210mm）量产能力，同时在业内首次推出

80μm超薄半片样片；2022年底公司切片代工规划产能共计52GW，

2023年4月宣布新建宜宾50GW切片项目，随着新增产能顺利释放，

代工业务有望开辟第二成长曲线。 

◼ 盈利预测和投资评级 公司持续扩充切片代工及金刚线先进产能，我

们上调盈利预测，预计 2023-2025 年收入分别为 58.90、79.56、

100.49 亿元，归母净利润分别为 11.82、14.85、18.50 亿元，现价

对应 PE 分别为 13.35、10.63、8.53 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 下游扩产不及预期；硅片价格波动风险；切片代工行业竞

争加剧；设备及金刚线价格加速下滑；切片代工产能建设进度不及

预期；技术升级迭代及产品研发失败风险。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3571 5890 7956 10049 

增长率(%) 128 65 35 26 

归母净利润（百万元） 789 1182 1485 1850 

增长率(%) 357 50 26 25 

摊薄每股收益（元） 3.46 5.18 6.51 8.12 

ROE(%) 38 36 31 28 

P/E 21.62 13.35 10.63 8.53 

P/B 8.27 4.86 3.33 2.40 

P/S 4.79 2.68 1.98 1.57 

EV/EBITDA 14.69 10.58 8.88 6.00 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：高测股份盈利预测表 

证券代码： 688556 
 

股价： 69.21  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 38% 36% 31% 28%  EPS 3.47 5.18 6.51 8.12 

毛利率 42% 35% 33% 33%  BVPS 9.07 14.25 20.77 28.88 

期间费率 10% 11% 10% 10%  估值     

销售净利率 22% 20% 19% 18%  P/E 21.62 13.35 10.63 8.53 

成长能力      P/B 8.27 4.86 3.33 2.40 

收入增长率 128% 65% 35% 26%  P/S 4.79 2.68 1.98 1.57 

利润增长率 357% 50% 26% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.63 0.53 0.66 0.55  营业收入 3571 5890 7956 10049 

应收账款周转率 3.27 2.08 2.73 2.05  营业成本 2089 3804 5315 6765 

存货周转率 3.40 2.78 3.45 3.02  营业税金及附加 17 22 30 38 

偿债能力      销售费用 93 177 223 251 

资产负债率 63% 71% 61% 64%  管理费用 239 442 597 754 

流动比 1.44 1.32 1.55 1.49  财务费用 11 8 -29 -23 

速动比 1.05 0.99 1.15 1.14  其他费用/（-收入） 225 412 557 703 

      营业利润 899 1279 1607 2002 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -14 0 0 0 

现金及现金等价物 955 2814 2491 4799  利润总额 884 1279 1607 2002 

应收款项 2078 4302 4979 7582  所得税费用 96 97 122 152 

存货净额 1050 2120 2309 3329  净利润 789 1182 1485 1850 

其他流动资产 339 527 691 876  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 4422 9763 10471 16587  归属于母公司净利润 789 1182 1485 1850 

固定资产 823 864 901 932       

在建工程 62 162 262 362  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 339 348 357 366  经营活动现金流 224 2065 -123 2493 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 789 1182 1485 1850 

资产总计 5646 11138 11991 18247  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 153 60 65 70 

应付款项 2009 5600 4440 8339  公允价值变动 -1 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -758 827 -1662 598 

其他流动负债 1057 1775 2303 2811  投资活动现金流 -682 -191 -185 -170 

流动负债合计 3065 7375 6743 11149  资本支出 -202 -210 -210 -210 

长期借款及应付债券 340 340 340 340  长期投资 -518 0 0 0 

其他长期负债 174 174 174 174  其他 38 19 25 40 

长期负债合计 514 514 514 514  筹资活动现金流 421 -15 -15 -15 

负债合计 3579 7889 7257 11663  债务融资 440 0 0 0 

股本 228 228 228 228  权益融资 9 0 0 0 

股东权益 2067 3249 4733 6583  其它 -28 -15 -15 -15 

负债和股东权益总计 5646 11138 11991 18247  现金净增加额 -37 1859 -323 2308 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【机械小组介绍】 

 

姚健，复旦大学财务学硕士，7 年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席，主要覆盖锂电设备、光伏设

备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。 

 

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械研究助理，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。  
【分析师承诺】 

姚健, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职

业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不

因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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