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业绩符合预期，三大业务齐头并进 
 

 2024 年 03 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 3 月 26 日，高测股份发布 2023 年年度报告，公司全年实现

营收 61.84 亿元，同比增长 73.19%。归母净利润 14.61 亿元，同比增长 85.28%，

实现扣非归母净利润 14.35 亿元，同比增长 91.32%。 

分季度看，23Q4公司实现营收19.73亿元，同比增长42.97%，环比增长16.75%，

归母净利润 2.88 亿元，同比下降 19.99%，环比下降 37.25%，扣非归母净利

2.95 亿元，同比下降 11.68%，环比下降 34.15%。我们认为 Q4 公司业绩环比

下滑主要是受到行业波动影响，光伏整体行业利润下行导致公司切片代工、金刚

线业务盈利能力下降所致。 

➢ 设备、耗材、切片业务均实现高增长。光伏切割设备：产销大幅增长，实现

营收 28.77 亿元，同比增长 95.16%，在手订单 22.6 亿元，同比增长 53.32%。

金刚线：实现营收 11.62 亿元，同比增长 38.36%，全年销量（不含自用）约 3800

万千米，同比增长 51.08%，切片：产能快速释放，截至 2023 年 12 月 31 日，

公司已规划产能 102GW，已落地产能规模 38GW，全年有效出货约 25.5GW，

实现营收 17.19 亿元，同比增长 84.99%。创新业务：订单大幅增加，产品竞争

力持续领先，全年实现营入 2.52 亿元，同比增加 60.71%，在手订单合计 1 亿

元，同比增加 36.99%。 

➢ 先进产能持续释放，钨丝金刚线占比提升。切片方面，公司宜宾一期 25GW

切片项目基本建设完成，24 年 1 月投产，预计 24 年 6 月达产，全年切片出货目

标 50GW。金刚线方面，壶关一期 4000 万千米产能预计于 24 年上半年投产，

全年公司出货规模预计将超过 1 亿千米，市占率有望持续提升，此外公司将加速

推进钨丝金刚线的研发与产能建设，预计 24年钨丝金刚线出货占比将超过 20%。 

➢ 重视股东汇报，践行盈利分红。2023 年，公司拟向全体股东每 10 股派发现

金红利人民币 4.5 元（含税），以资本公积向全体股东每 10 股转增 6 股，现金

分红预计约 1.53 亿元，含中期 3.39 亿元，全年现金分红预计约 4.92 亿元，全

年现金分红占归母净利润 33.65%。最近三年，公司累计分红预计约 6.01 亿元 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年营收分别为 73.56/94.25/111.43 亿元，归母

净利润分别为 10.41/13.67/16.93 亿元，对应 PE 为 11x/8x/6x，公司是硅片切

割、设备与耗材领先企业，创新业务有望提供新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,184 7,356 9,425 11,143 

增长率（%） 73.2 19.0 28.1 18.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,461 1,041 1,367 1,693 

增长率（%） 85.3 -28.8 31.3 23.9 

每股收益（元） 4.31 3.07 4.03 4.99 

PE 8 11 8 6 

PB 2.7 2.4 2.0 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,184 7,356 9,425 11,143  成长能力（%）     

营业成本 3,556 5,129 6,578 7,729  营业收入增长率 73.19 18.95 28.12 18.23 

营业税金及附加 35 44 57 67  EBIT 增长率 94.03 -27.55 29.27 22.71 

销售费用 149 177 221 256  净利润增长率 85.28 -28.77 31.31 23.90 

管理费用 420 441 556 646  盈利能力（%）     

研发费用 389 463 589 691  毛利率 42.49 30.27 30.20 30.63 

EBIT 1,713 1,241 1,605 1,969  净利润率 23.63 14.15 14.50 15.20 

财务费用 24 24 24 24  总资产收益率 ROA 14.94 8.68 9.49 10.01 

资产减值损失 -56 -40 -40 -40  净资产收益率 ROE 35.97 22.57 24.91 25.32 

投资收益 10 12 15 18  偿债能力     

营业利润 1,684 1,189 1,555 1,923  流动比率 1.54 1.48 1.49 1.54 

营业外收支 -36 -20 -20 -20  速动比率 1.19 1.09 1.09 1.14 

利润总额 1,649 1,169 1,535 1,903  现金比率 0.10 0.06 0.04 0.09 

所得税 188 129 169 209  资产负债率（%） 58.46 61.55 61.88 60.48 

净利润 1,461 1,041 1,367 1,693  经营效率     

归属于母公司净利润 1,461 1,041 1,367 1,693  应收账款周转天数 121.39 110.00 110.00 110.00 

EBITDA 1,961 1,457 1,845 2,233  存货周转天数 158.54 160.00 160.00 160.00 

      总资产周转率 0.80 0.68 0.71 0.71 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 496 384 369 860  每股收益 4.31 3.07 4.03 4.99 

应收账款及票据 3,104 3,671 4,705 5,564  每股净资产 11.98 13.60 16.18 19.72 

预付款项 123 256 329 386  每股经营现金流 3.52 5.01 3.81 5.30 

存货 1,566 2,240 2,884 3,395  每股股利 1.45 1.45 1.45 1.45 

其他流动资产 2,486 3,368 3,988 4,577  估值分析     

流动资产合计 7,775 9,919 12,275 14,783  PE 8 11 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.4 2.0 1.6 

固定资产 1,032 1,051 1,046 1,017  EV/EBITDA 5.67 7.62 6.02 4.97 

无形资产 58 58 58 58  股息收益率（%） 4.48 4.48 4.48 4.48 

非流动资产合计 2,004 2,073 2,118 2,139       

资产合计 9,778 11,992 14,393 16,922       

短期借款 80 80 80 80  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,406 4,702 5,847 6,871  净利润 1,461 1,041 1,367 1,693 

其他流动负债 1,569 1,938 2,318 2,622  折旧和摊销 247 216 240 264 

流动负债合计 5,055 6,720 8,246 9,573  营运资金变动 -567 361 -391 -237 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,194 1,700 1,293 1,796 

其他长期负债 661 661 661 661  资本开支 -294 -305 -305 -305 

非流动负债合计 661 661 661 661  投资 -1,360 -1,000 -500 -500 

负债合计 5,716 7,381 8,907 10,234  投资活动现金流 -1,633 -1,293 -790 -787 

股本 339 339 339 339  股权募资 919 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 110 0 0 0 

股东权益合计 4,062 4,611 5,486 6,687  筹资活动现金流 617 -518 -518 -518 

负债和股东权益合计 9,778 11,992 14,393 16,922  现金净流量 177 -112 -15 490 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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