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市场数据  
收盘价(元) 32.35 

一年最低/最高价 23.30/74.96 

市净率(倍) 2.78 

流通A股市值(百万元) 10,380.30 

总市值(百万元) 10,969.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.62 

资产负债率(%,LF) 58.46 

总股本(百万股) 339.09 

流通 A 股(百万股) 320.87  
 

相关研究  
《高测股份(688556)：2023 年业绩预

告点评：切片代工业务短期承压，静

待下游需求复苏》 

2024-01-25 

《高测股份(688556)： 2023 年三季报

点评：业绩偏预告上限，设备+耗材+

工艺闭环优势持续兑现》 

2023-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,571 6,184 7,865 10,366 11,550 

同比 127.92% 73.19% 27.19% 31.79% 11.43% 

归母净利润（百万元） 788.61 1,461.12 992.47 1,382.22 1,676.95 

同比 356.66% 85.28% -32.07% 39.27% 21.32% 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.33 4.31 2.93 4.08 4.95 

P/E（现价&最新摊薄） 13.91 7.51 11.05 7.94 6.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续高增，为预告中枢：2023 年公司实现营业收入 61.8 亿元，同比
+73%，其中光伏切割设备营收 28.8 亿元，同比+95%，占比 47%，光伏切
割耗材收入 11.6 亿元，同比+38%，占比 19%，切片代工业务收入 17.2 亿
元，同比+85%，占比 28%，创新业务收入 2.5 亿元，同比+61%，占比 4%；
归母净利润 14.6 亿元，同比+85%；扣非归母净利润 14.4 亿元，同比+91%。 

◼ 盈利能力稳定，金刚线毛利率提升明显：2023 年公司综合毛利率为 42.5%，
同比+1.0pct，其中光伏切割设备毛利率为 32.2%，同比-1pct，光伏切割耗材
毛利率 58.6%，同比+15pct，切片代工毛利率 43%，同比-2pct，创新业务毛
利率 56.6%，同比+2pct；净利率为 23.6%，同比+1.5pct，期间费用率为 15.9%，
同比-0.05pct，其中销售费用率为 2.4%，同比-0.2pct，管理费用率（含研发）
为 13.1%，同比+0.1pct，财务费用率为 0.4%，同比+0.1pct。 

◼ 存货&合同负债高增，在手订单充沛：截至 2023 年末公司存货为 15.7 亿
元，同比+49%，合同负债为 6.1 亿元，同比+77%，光伏切割设备在手订单
合计 22.6 亿元（含税），同比+53%，创新业务设备在手订单合计 1.0 亿元
（含税），同比+37%。 

◼ 切片代工持续渗透，开工率有望持续提升：截至 2023 年末公司切片代工产
能已达 38GW，全年有效出货约 25.5GW，宜宾（一期）25GW 进入投产准
备阶段，预计 2024 上半年达产后总产能可达 63GW。2023Q4 高测切片代
工业务开工率约 60%-80%，但仍高于行业平均水平 50-60%，我们认为后续
随着高测通过技术优势让利客户，有望进一步提升切片代工市占率，保障
产能开工率稳定在 80%左右，再进一步降本来提升利润水平。 

◼ 金刚线持续降本增效，实现毛利率大幅提升：2023Q4 受行业需求影响出货
量有一定减少，2023 年金刚线原计划出货 6000 万公里，实际出货约 5600

万公里，同比+66%，全年销量（不含自用）约 3800 万千米，同比+51%，
市占率稳步提升，2023 年年末公司金刚线产能规模已达 6000 万千米，壶关
（一期）产能全部释放后，公司金刚线产能规模可达 1 亿千米以上。公司
将加快推进钨丝金刚线的研发及扩产，预计 2024 年钨丝金刚线出货量占总
出货量的 20%以上，同时将从精益化、自动化、数字化三方面推动金刚线
智能制造转型升级，降本增效，在产业链价格下行区间保持金刚线业务的
盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求影响,我们维持公司 2024-2025 年归
母净利润为 9.9/13.8 亿元，预计 2026 年归母净利润为 16.8 亿元，对应 PE

为 11/8/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。  
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1.   业绩持续高增，为预告中枢。 

2023 年公司实现营业收入 61.8 亿元，同比+73%，其中光伏切割设备营收 28.8 亿

元，同比+95%，占比 47%，光伏切割耗材收入 11.6 亿元，同比+38%，占比 19%，切片

代工业务收入 17.2 亿元，同比+85%，占比 28%，创新业务收入 2.5 亿元，同比+61%，

占比 4%；归母净利润 14.6 亿元，同比+85%；扣非归母净利润 14.4 亿元，同比+91%。 

图1：2023 年公司实现营业收入 61.8 亿元，同比+73%  图2：2023 年公司归母净利润 14.6 亿元，同比+85% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力稳定，金刚线毛利率提升明显。 

2023年公司综合毛利率为 42.5%，同比+1.0pct，其中光伏切割设备毛利率为 32.2%，

同比-1pct，光伏切割耗材毛利率 58.6%，同比+15pct，切片代工毛利率 43%，同比-2pct，

创新业务毛利率 56.6%，同比+2pct；净利率为 23.6%，同比+1.5pct，期间费用率为 15.9%，

同比-0.05pct，其中销售费用率为 2.4%，同比-0.2pct，管理费用率（含研发）为 13.1%，

同比+0.1pct，财务费用率为 0.4%，同比+0.1pct。 

图3：2023 年公司综合毛利率 42.5%、净利率 23.6%  图4：2023 年期间费用率 15.9%，同比-0.05pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   存货&合同负债高增，在手订单充沛。 

截至 2023 年末公司存货为 15.7 亿元，同比+49%，合同负债为 6.1 亿元，同比+77%，

光伏切割设备在手订单合计 22.6 亿元（含税），同比+53%，创新业务设备在手订单合计

1.0 亿元（含税），同比+37%。 

图5：截至 2023 年末，公司存货为 15.7 亿元，同比+49%  
图6：截至 2023 年末，公司合同负债为 6.1 亿元，同比

+77% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   切片代工持续渗透，开工率有望持续提升。 

截至 2023 年末公司切片代工产能已达 38GW，全年有效出货约 25.5GW，宜宾（一

期）25GW 进入投产准备阶段，预计 2024 上半年达产后总产能可达 63GW。2023Q4 高

测切片代工业务开工率约 60%-80%，但仍高于行业平均水平 50-60%，我们认为后续随

着高测通过技术优势让利客户，有望进一步提升切片代工市占率，保障产能开工率稳定

在 80%左右，再进一步降本来提升利润水平。 

5.   金刚线持续降本增效，实现毛利率大幅提升。 

2023Q4 受行业需求影响出货量有一定减少，2023 年金刚线原计划出货 6000 万公

里，实际出货约 5600 万公里，同比+66%，全年销量（不含自用）约 3800 万千米，同比

+51%，市占率稳步提升，2023 年年末公司金刚线产能规模已达 6000 万千米，壶关（一

期）产能全部释放后，公司金刚线产能规模可达 1 亿千米以上。公司将加快推进钨丝金

刚线的研发及扩产，预计 2024 年钨丝金刚线出货量占总出货量的 20%以上，同时将从

精益化、自动化、数字化三方面推动金刚线智能制造转型升级，降本增效，在产业链价

格下行区间保持金刚线业务的盈利能力。 
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6.   盈利预测与投资评级 

考虑到下游需求影响,我们维持公司 2024-2025 年归母净利润为 9.9/13.8 亿元，预计

2026 年归母净利润为 16.8 亿元，对应 PE 为 11/8/7 倍，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,775 11,329 14,763 17,596  营业总收入 6,184 7,865 10,366 11,550 

货币资金及交易性金融资产 2,364 3,280 4,263 5,904  营业成本(含金融类) 3,556 5,426 7,143 7,932 

经营性应收款项 3,719 4,956 6,453 7,206  税金及附加 35 43 50 52 

存货 1,566 2,973 3,914 4,346  销售费用 149 212 259 243 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 420 511 653 693 

其他流动资产 126 120 132 140  研发费用 389 535 653 705 

非流动资产 2,004 2,058 1,997 1,869  财务费用 24 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 130 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,220 1,384 1,403 1,341  投资净收益 10 0 0 0 

在建工程 374 262 181 115  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 58 60 60 61  减值损失 (71) (10) (11) (12) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 74 74 74 74  营业利润 1,684 1,121 1,589 1,906 

其他非流动资产 278 278 278 278  营业外净收支  (36) 0 0 0 

资产总计 9,778 13,387 16,759 19,466  利润总额 1,649 1,121 1,589 1,906 

流动负债 5,055 7,671 9,661 10,691  减:所得税 188 129 207 229 

短期借款及一年内到期的非流动负债 136 96 76 76  净利润 1,461 992 1,382 1,677 

经营性应付款项 3,406 5,559 7,083 7,908  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 608 928 1,222 1,357  归属母公司净利润 1,461 992 1,382 1,677 

其他流动负债 904 1,087 1,279 1,349       

非流动负债 661 661 661 661  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.31 2.93 4.08 4.95 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 366 366 366 366  EBIT 1,713 1,137 1,608 1,926 

租赁负债 132 132 132 132  EBITDA 1,961 1,308 1,803 2,136 

其他非流动负债 164 164 164 164       

负债合计 5,716 8,332 10,323 11,352  毛利率(%) 42.49 31.01 31.09 31.32 

归属母公司股东权益 4,062 5,054 6,437 8,114  归母净利率(%) 23.63 12.62 13.33 14.52 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,062 5,054 6,437 8,114  收入增长率(%) 73.19 27.19 31.79 11.43 

负债和股东权益 9,778 13,387 16,759 19,466  归母净利润增长率(%) 85.28 (32.07) 39.27 21.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,194 1,191 1,148 1,736  每股净资产(元) 11.62 14.54 18.62 23.57 

投资活动现金流 (1,633) (35) (120) (70)  最新发行在外股份（百万股） 339 339 339 339 

筹资活动现金流 617 (40) (20) 0  ROIC(%) 41.98 19.46 22.10 21.59 

现金净增加额 177 1,116 1,008 1,666  ROE-摊薄(%) 35.97 19.64 21.47 20.67 

折旧和摊销 247 171 194 210  资产负债率(%) 58.46 62.24 61.59 58.32 

资本开支 (294) (235) (145) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.51 11.05 7.94 6.54 

营运资本变动 (567) 18 (440) (164)  P/B（现价） 2.78 2.22 1.74 1.37 

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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