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终端旺盛需求推动业绩大增，钨丝金刚线开始批量出货 
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推荐（维持） 

股价：46.79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） 225 

流通 A股市值(亿元) 113 

每股净资产(元) 10.60 

资产负债率(%) 24.6 

 
行情走势图 
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研究助理 

  
苏可  一般证券从业资格编号 

 S1060122050042 

 suke904@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2022 年年报，实现营业收入 36.58 亿元，同比增长 97.99%，归母净

利润 14.73 亿元，同比增长 93.00%，扣非后净利润 13.88 亿元，同比增长

103.21%，EPS 3.07 元，拟每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。2022Q4，实

现营收 11.97 亿元，同比增长 107.66%，归母净利润 4.45 亿元，同比增长

109.78%。 

 

平安观点： 
 金刚线需求爆发，推动公司业绩高增。2022 年度公司电镀金刚线的销售

量 9615.6 万公里，同比增长 111.76%，其中 Q1/Q2/Q3/Q4 的销量分别

为 1694/2303/2469/3150 万公里；2022 年金刚线销售均价 37.64 元/公里

（不含税），同比下降 6.3%，下降速度明显放缓，全年四个季度的销售价

格平稳，毛利率下滑 1.42 个百分点至 55.84%。2022 年硅料价格高企，

加速了金刚线的细线化进程，硅片切割的金刚线单耗大幅增加，推动金刚

线需求增速明显高于光伏终端需求增速。根据公司业绩预告，2023 年一季

度公司金刚线销量超 2500 万公里，同比增长超过 50%，实现归母净利润

3.7-4.0 亿元，同比增长 29.99%-40.53%；按照公司预测，2023年金刚线

产量有望达到 14000-18000 万公里，同比增长 26%-62%。 

 继续保持技术领先，钨丝金刚线批量出货。2022 年公司顺利实施生产线

“单机十五线”技改，生产效率显著提高，使公司能够在较短时间内实现

产能快速扩张。公司针对同线径的高碳钢丝金刚线推出了不同的产品功能

系列，以 34μm 金刚线为例，配合自研的高切割力金刚砂，使其省线约

20%，耗线量与原先 38μm 的耗线量相当。公司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，同步开展钨丝金刚线的研发，

目前钨丝金刚线的月产量已超一百万公里，产品规格主要是 28μm 和 30

μm，较同时期的碳钢丝金刚线线径细 5μm 左右，2023年一季度公司钨

丝金刚线出货量约 200 万公里。 

 持续扩大产能，黄丝项目投产有望巩固竞争优势。截至 2022年底，公司

月产能已超 1100 万公里（即年产能超 13200 万公里），按照公司预测， 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,848 3,658 4,815 5,714 6,682 

YOY(%) 53.3 98.0 31.6 18.7 16.9 

净利润(百万元) 763 1,473 1,851 1,860 2,184 

YOY(%) 69.7 93.0 25.7 0.5 17.5 

毛利率(%) 55.2 53.0 52.4 45.7 46.0 

净利率(%) 41.3 40.3 38.4 32.5 32.7 

ROE(%) 19.0 28.9 29.2 24.5 24.1 

EPS(摊薄/元) 1.59 3.07 3.86 3.87 4.55 

P/E(倍) 29.4 15.2 12.1 12.1 10.3 

P/B(倍) 5.6 4.4 3.5 3.0 2.5  
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2023 年金刚线产能有望达到 16000-20000 万公里。公司规划的金刚切割丝基材项目（即黄丝项目）一期历经一年多的建设，

在 2022 年 9 月完成安装，10 月份进入小试，12月份组织了设备的初步验收，黄丝是电镀金刚线生产的核心原材料，该项目

的建设有利于公司实现对切割丝基材的品质管理，并进一步强化成本优势。 

 投资建议。考虑硅片切割的金刚线单耗超预期以及新的竞争形势，调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 18.51

亿元（原预测值 16.56 亿元）、18.60 亿元（原预测值 20.06 亿元）、21.84 亿元（新增预测值），动态 PE 12.1、12.1、10.3 

倍。公司在金刚线领域的龙头地位稳固， 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,487 6,248 7,708 9,225 

现金 621 832 1,720 2,731 

应收票据及应收账款 2,118 2,523 2,837 3,227 

其他应收款 10 13 16 18 

预付账款 76 119 142 165 

存货 790 878 1,105 1,187 

其他流动资产 1,871 1,882 1,889 1,896 

非流动资产 1,270 1,520 1,730 1,951 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1,026 1,121 1,378 1,585 

无形资产 65 71 86 100 

其他非流动资产 180 328 265 265 

资产总计 6,757 7,768 9,438 11,177 

流动负债 1,440 1,202 1,620 1,886 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 567 635 861 1,002 

其他流动负债 873 567 759 884 

非流动负债 220 211 199 187 

长期借款 73 63 52 39 

其他非流动负债 147 147 147 147 

负债合计 1,660 1,413 1,819 2,073 

少数股东权益 7 12 17 23 

股本 480 480 480 480 

资本公积 1,769 1,769 1,769 1,769 

留存收益 2,841 4,094 5,353 6,832 

归属母公司股东权益 5,090 6,343 7,602 9,081 

负债和股东权益 6,757 7,768 9,438 11,177  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 501 1,199 1,876 2,094 

净利润 1,475 1,856 1,864 2,190 

折旧摊销 143 171 211 198 

财务费用 -12 -4 -10 -20 

投资损失 -51 -45 -45 -45 

营运资金变动 -1,185 -788 -154 -239 

其他经营现金流 131 10 11 11 

投资活动现金流 357 -385 -385 -385 

资本支出 28 420 420 420 

长期投资 380 0 0 0 

其他投资现金流 -52 -805 -805 -805 

筹资活动现金流 -432 -603 -602 -698 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 56 -9 -12 -12 

其他筹资现金流 -489 -594 -591 -685 

现金净增加额 432 210 888 1,011  
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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,658 4,815 5,714 6,682 

营业成本 1,719 2,290 3,101 3,611 

税金及附加 31 41 49 57 

营业费用 112 139 164 192 

管理费用 58 76 91 106 

研发费用 46 96 114 134 

财务费用 -12 -4 -10 -20 

资产减值损失 -46 -52 -61 -72 

信用减值损失 -28 -37 -44 -52 

其他收益 33 32 32 32 

公允价值变动收益 5 0 0 0 

投资净收益 51 45 45 45 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 1,719 2,166 2,176 2,556 

营业外收入 1 5 5 5 

营业外支出 2 8 8 8 

利润总额 1,719 2,163 2,173 2,553 

所得税 244 307 309 363 

净利润 1,475 1,856 1,864 2,190 

少数股东损益 2 5 5 6 

归属母公司净利润 1,473 1,851 1,860 2,184 

EBITDA 1,850 2,330 2,374 2,731 

EPS（元） 3.07 3.86 3.87 4.55  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 98.0 31.6 18.7 16.9 

营业利润(%) 91.1 26.0 0.5 17.4 

归属于母公司净利润(%) 93.0 25.7 0.5 17.5 

获利能力     

毛利率(%) 53.0 52.4 45.7 46.0 

净利率(%) 40.3 38.4 32.5 32.7 

ROE(%) 28.9 29.2 24.5 24.1 

ROIC(%) 81.1 60.4 44.0 46.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 24.6 18.2 19.3 18.5 

净负债比率(%) -10.8 -12.1 -21.9 -29.6 

流动比率 3.8 5.2 4.8 4.9 

速动比率 3.2 4.3 4.0 4.1 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 2.6 2.6 2.6 2.6 

应付账款周转率 4.6 5.4 5.4 5.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 3.07 3.86 3.87 4.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 2.50 3.91 4.36 

每股净资产(最新摊薄) 10.60 13.21 15.84 18.92 

估值比率     

P/E 15.2 12.1 12.1 10.3 

P/B 4.4 3.5 3.0 2.5 

EV/EBITDA 11.7 8.7 8.2 6.8  
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