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市场数据  
收盘价(元) 31.77 

一年最低/最高价 30.49/84.47 

市净率(倍) 2.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,194.20 

总市值(百万元) 10,772.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.73 

资产负债率(%,LF) 57.05 

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 

《高测股份(688556)：2023 年前

三季度业绩预增点评：切片代工

盈利触底，Q3 业绩超预期》 

2023-10-17 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,571 5,991 8,240 9,644 

同比 128% 68% 38% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 789 1,462 993 1,382 

同比 357% 85% -32% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.33 4.31 2.93 4.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.25 7.68 11.32 8.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023Q4受下游需求端影响，切片代工业务利润承压。高测股份预计 2023

年归母净利润为 14.4-14.8 亿元，同比增长 83%-88%，中值为 14.6 亿元，
同比增长 86%；扣非归母净利润为 14-14.6 亿元，同比增长 87%-95%，
中值为 14.3 亿元，同比增长 91%。2023Q4 单季归母净利润 2.7-3.1 亿
元，中值 2.9 亿元，同比下降 19%，主要系 2023Q4 受需求减少影响，
一方面公司切片代工业务的开工率降低，单 GW 处于微利状态，另一方
面金刚线的量价均有所下降，Q4 出货 1200 万公里+、售价环比降低 2-

3 元约 30 元/公里（含税）。 

◼ 切片代工模式持续渗透，开工率有望持续提升。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。我们
认为短期高测受益于行业集中度分散，长期受益于产业分工趋势，公司
客户逐步从硅片行业新玩家延伸至行业头部玩家；中长期看，硅片行业
将进入买方市场，企业会更加注重自己的优势环节以获得更强的研发效
率，产业分工会日益明确，高测在单一环节投入大量研发可以建立低成
本技术壁垒，后续通过规模优势进一步提高竞争力。 

◼ 金刚线持续降本增效，毛利率环比略有下降。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，我们预计 2024 全年金刚线出货约 1 亿公里；从盈利能
力来看，2023Q1-Q3 公司金刚线毛利率逐季度上升（52%+），虽然 Q4

价格端下降较多，但受益于公司降本增效推进，例如培育更多新的母线
供应商，整合行业高碳钢丝资源&形成更好的供应链竞争机制，Q4 毛利
率环比仅略有下降，处于行业领先地位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求影响，我们调整公司 2023-2025

年的归母净利润为 14.6（原值 15.5，下调 6%）/9.9（原值 21.8，下调
55%）/13.8（原值 26.9，下调 49%）亿元，对应 PE 为 8/11/8 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,422 8,117 12,109 14,657  营业总收入 3,571 5,991 8,240 9,644 

货币资金及交易性金融资产 955 1,864 3,082 4,119  营业成本(含金融类) 2,089 3,509 5,773 6,653 

经营性应收款项 2,362 4,267 5,796 6,823  税金及附加 17 26 41 43 

存货 1,050 1,922 3,163 3,645  销售费用 93 120 206 203 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 239 347 536 579 

其他流动资产 56 64 68 70  研发费用 225 359 536 588 

非流动资产 1,224 1,342 1,356 1,308  财务费用 11 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 76 0 0 0 

固定资产及使用权资产 958 1,028 1,040 1,014  投资净收益 29 0 0 0 

在建工程 62 106 103 77  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 45 49 53 57  减值损失 (104) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 62 62 62 62  营业利润 899 1,624 1,141 1,570 

其他非流动资产 97 97 97 97  营业外净收支  (14) 0 0 0 

资产总计 5,646 9,460 13,465 15,964  利润总额 884 1,624 1,141 1,570 

流动负债 3,065 5,417 8,430 9,547  减:所得税 96 162 148 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 70 50 50  净利润 789 1,462 993 1,382 

经营性应付款项 2,009 4,010 6,448 7,317  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 344 577 950 1,094  归属母公司净利润 789 1,462 993 1,382 

其他流动负债 683 759 982 1,086       

非流动负债 514 514 514 514  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.33 4.31 2.93 4.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 340 340 340 340  EBIT 883 1,630 1,149 1,578 

租赁负债 100 100 100 100  EBITDA 1,036 1,747 1,280 1,721 

其他非流动负债 74 74 74 74       

负债合计 3,579 5,931 8,944 10,061  毛利率(%) 41.51 41.44 29.94 31.02 

归属母公司股东权益 2,067 3,529 4,521 5,903  归母净利率(%) 22.09 24.40 12.05 14.33 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,067 3,529 4,521 5,903  收入增长率(%) 127.92 67.80 37.53 17.04 

负债和股东权益 5,646 9,460 13,465 15,964  归母净利润增长率(%) 356.66 85.37 (32.10) 39.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 224 1,104 1,384 1,131  每股净资产(元) 8.53 14.94 19.30 25.36 

投资活动现金流 (682) (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 421 40 (20) 0  ROIC(%) 41.25 44.62 22.09 24.35 

现金净增加额 (37) 1,109 1,244 1,061  ROE-摊薄(%) 38.15 41.43 21.95 23.41 

折旧和摊销 153 117 131 143  资产负债率(%) 63.39 62.70 66.42 63.02 

资本开支 (202) (235) (145) (95)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.25 7.68 11.32 8.13 

营运资本变动 (770) (543) 41 (495)  P/B（现价） 3.88 2.22 1.72 1.31 

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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