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高测股份（688556.SH） 

Q1 业绩亮眼，硅片切割加工服务产能规划达 102GW，增长动力充足 
公司发布 2023 年第一季度报告。2023Q1 公司实现收入 12.59 亿元（同比

+126.45%），归母净利润 3.34 亿元（同比+245.40%），扣非归母净利润 3.26 亿

元（同比+238.03%）。公司光伏切割设备订单持续增加，金刚线盈利能力优异，硅

片切割加工服务规划产能达 102GW，创新业务态势向好，整体实现超预期增长。 

光伏切割设备：公司在手订单充沛，进一步夯实市场龙头地位。截至 2022 年 12 月

31 日，公司光伏切割设备在手订单合计约 14.74 亿元（含税），同比增长 74.03%。

2023Q1 公司连续签下大量订单，主要客户包括隆基、晶澳、宇泽等。公司始终保持

龙头地位，市占率稳居第一，并推出 GC700X 切片机、GC-MK202R 双根环线开方机

及 GC-GP950L 磨抛一体机等设备，技术迭代处于行业领先水平。 

光伏切割耗材：金刚线开工率与盈利情况优秀，细线化背景下实现技术快速迭代。

今年 1-2 月市场需求低迷，金刚线行业波动较大，行业平均开工率承压，但公司产

能利用率与盈利情况优秀，体现出公司具备核心技术竞争力。公司持续推进细线化

进程，批量销售 34μm 线型、测试 33μm 线型，同时积极储备更细线型及钨丝金

刚线的研发测试，保持行业领先地位。2023 年年末产能预计达 9000 万千米以上，

相较去年 4000 万千米的产能实现大幅增长，市占率有望进一步提升。 

硅片切割加工服务：去年年末有效产能 10GW，目前规划产能达 102GW，增长动

力充足。光伏硅片切割加工服务的核心逻辑是“专业化分工+客户轻资产&客户风险

转移”，有望发展成为市场主流趋势。公司具备“设备+耗材+工艺”等核心竞争力，

在大尺寸、薄片化、细线化等方面具备业内领先的技术优势。客户方面，公司已与

通威、美科、京运通、双良节能、润阳光伏等企业建立了长期合作关系。公司在宜

宾规划 50GW 硅片切割加工服务产能，项目分两期建设，其中第一期 25GW 建设周

期为 14 个月，预计于 2024 年上半年开始投产，第二期 25GW 预计将在一期项目正

式投产后 6 个月内启动。去年年末公司产能是 21GW，有效产能仅 10GW，预计今

年年末产能是 38GW，目前规划产能已经达到 102GW。公司产能翻倍增长有望支撑

业绩也同样翻倍增长。 

创新业务：协同优势下，多场景高硬脆材料切割布局顺畅。公司创新业务下游应用

广泛，公司在协同优势下，研发出适用于不同材料的切割产品。碳化硅性质优良，

有望广泛应用于无线通信、国防、智能电网等领域。公司推出国内首款高线速碳化

硅金刚线切片机，相比较于砂浆切割，能够大幅提升切割效率，降低生产成本。公

司在业内独家实现批量销售，推动国产替代，已推出 8 寸碳化硅金刚线切片机，12

英寸半导体切片机样机。 

投资建议：我们预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 11.53、14.89、18.42 亿元，

同比增长 46.24%、29.13%、23.68%，对应 PE 为 13.7X、10.6X、8.6X。公司在光

伏切割领域是绝对龙头，金刚线和切片代工规划产能翻倍增长，增长动力充足，我

们长期看好公司成长，维持“买入”评级。 

风险提示：硅片扩产不及预期、硅片价格骤降、公司产能扩产不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,567 3,571 5,590 7,620 9,528 

增长率 yoy（%） 110.0 127.9 56.6 36.3 25.0 

归母净利润（百万元） 173 789 1,153 1,489 1,842 

增长率 yoy（%） 

 

 

193.4 356.7 46.2 29.1 23.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.76 3.46 5.06 6.53 8.08 

净资产收益率（%） 15.0 38.2 36.7 32.5 29.0 

P/E（倍） 91.3 20.0 13.7 10.6 8.6 

P/B（倍） 13.7 8.1 5.2 3.5 2.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2424 4422 6629 8028 10852  营业收入 1567 3571 5590 7620 9528 

现金 427 344 969 983 2423  营业成本 1038 2089 3476 4787 5993 

应收票据及应收账款 1173 2078 3012 3927 4750  营业税金及附加 6 17 24 34 42 

其他应收款 5 5 10 10 15  营业费用 63 93 146 200 252 

预付账款 74 111 178 216 276  管理费用 131 239 375 511 640 

存货 558 1050 1626 2058 2554  研发费用 117 225 353 482 604 

其他流动资产 188 834 834 834 834  财务费用 7 11 50 60 41 

非流动资产 811 1224 1754 2242 2639  资产减值损失 -33 -71 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 40 76 0 0 0 

固定资产 370 823 1265 1690 2040  公允价值变动收益 0 1 0 1 1 

无形资产 42 45 51 58 68  投资净收益 5 29 9 11 13 

其他非流动资产 398 357 437 493 531  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3235 5646 8383 10270 13491  营业利润 212 899 1175 1557 1970 

流动负债 1989 3065 4772 5267 6764  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 28 0 0 0 0  营业外支出 25 15 10 13 16 

应付票据及应付账款 1401 2009 3666 4148 5635  利润总额 187 884 1165 1544 1955 

其他流动负债 560 1057 1105 1119 1129  所得税 14 96 12 55 113 

非流动负债 92 514 471 424 370  净利润 173 789 1153 1489 1842 

长期借款 0 340 297 251 196  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 92 174 174 174 174  归属母公司净利润 173 789 1153 1489 1842 

负债合计 2081 3579 5242 5691 7134  EBITDA 224 1016 1282 1708 2153 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.76 3.46 5.06 6.53 8.08 

股本 162 228 319 319 319        

资本公积 643 608 516 516 516  主要财务比率      

留存收益 349 1109 2097 3320 4889  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1154 2067 3141 4579 6357  成长能力      

负债和股东权益 3235 5646 8383 10270 13491  营业收入(%) 110.0 127.9 56.6 36.3 25.0 

       营业利润(%) 274.3 324.6 30.7 32.5 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 193.4 356.7 46.2 29.1 23.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.7 41.5 37.8 37.2 37.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.0 22.1 20.6 19.5 19.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 15.0 38.2 36.7 32.5 29.0 

经营活动现金流 76 224 1400 824 2218  ROIC(%) 12.7 30.8 31.2 29.0 26.5 

净利润 173 789 1153 1489 1842  偿债能力      

折旧摊销 49 119 127 184 242  资产负债率(%) 64.3 63.4 62.5 55.4 52.9 

财务费用 7 11 50 60 41  净负债比率(%) -26.0 9.0 -14.0 -10.8 -31.1 

投资损失 -5 -29 -9 -11 -13  流动比率 1.2 1.4 1.4 1.5 1.6 

营运资金变动 -235 -770 80 -897 106  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 

其他经营现金流 89 104 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 151 -682 -647 -660 -625  总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 83 203 529 488 397  应收账款周转率 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

长期投资 229 -518 0 0 0  应付账款周转率 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 463 -997 -117 -172 -228  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -101 421 -128 -150 -153  每股收益(最新摊薄) 0.76 3.46 5.06 6.53 8.08 

短期借款 -52 -28 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.98 6.14 3.62 9.73 

长期借款 0 340 -43 -47 -54  每股净资产(最新摊薄) 5.06 8.53 13.24 19.55 27.35 

普通股增加 0 66 91 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 -35 -91 0 0  P/E 91.3 20.0 13.7 10.6 8.6 

其他筹资现金流 -64 78 -85 -104 -98  P/B 13.7 8.1 5.2 3.5 2.5 

现金净增加额 127 -37 625 14 1440  EV/EBITDA 96.6 21.3 16.4 12.3 9.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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