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高测股份（688556.SH）2022 年年报点评     

盈利超预期，多业务协同发展铸就竞争力 
 

 2023 年 04 月 06 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 3 日，公司发布 2022 年度报告，22 年公司实现收入

35.71 亿元，同比+127.92％；实现归母净利 7.89 亿元，同比+356.66%。分季

度来看，Q4 公司实现收入 13.80 亿元，同比+132.41％，环比+61.43%；实现

归母净利 3.60 亿元，同比+489.34%，环比+88.54%；实现扣非净利 3.34 亿元，

同比+329.53%，环比+82.35%。公司业绩超预计的原因：1. 切割设备方面，公

司持续研发推动设备迭代，竞争力保持领先；2. 金刚线细线化持续推进，技改带

来产能与毛利率提升；3. 硅片切割加工服务产能释放，规模效益显现。 

➢ 聚焦核心切割设备主业，延伸板块发力优化业务结构。公司依托“切割设备

+切割耗材+切割工艺”融合发展及技术闭环优势，多业务齐头并进。22 年公司

保持在光伏切割设备类产品的核心优势，实现营业收入 14.74 亿元，同比

+50.41%，截至年底，在手订单合计金额 14.74 亿元，同比+74.03%，龙头地

位稳固。同时公司在金刚线和切片板块不断发力，光伏切割耗材实现收入 8.40 亿

元，同比+188.15%，硅片切割加工服务业务收入 9.29 亿元，同比+778.15%。 

➢ 先进产能快速扩张，市占率有望持续提升。公司高精密数控装备产业化项目

已于 22 年 10 月投入使用，切割设备产能规模大幅提升；金刚线方面，壶关一期

达产后预计 2023 年末产能可达 9000 万千米以上；22 年底公司切片产能规模达

21GW，预计 23 年末可达 38GW。 

➢ 坚持高研发投入，技术优势更显光芒。公司秉持技术创新创造价值的理念，

22 年研发费用为 2.25 亿元，同比+92.24%。22 年行业对硅片大尺寸、薄片化、

细线化进程加快，公司深厚的技术优势进一步放大，在动荡的竞争格局重构中屹

立不倒。光伏切割设备方面，新产品 GC-MK202R 双根环线开方机推出后市占率

迅速跃居第一；金刚线从 40μm 向 33μm 迭代，细线化进程领先行业；硅片切

割方面，创新性推出半棒半片切割技术路线，已具备 210mm 规格 120μm 硅片

半片量产能力，并首次推出 80μm 超薄样片。目前行业中新旧产能迭代加速，公

司有望依靠高技术壁垒取得更大市场份额。 

➢ 股权激励彰显公司长期发展信心。公司于 23 年 4 月 3 日发布股权激励计

划，拟向激励对象授予 300.45 万股限制性股票，首次授予 240.45 万股，激励对

象共 323 人，考核目标为与 22 年相比，23-25 年营收或归母净利增速不低于

30%/70%/120%。本次股权激励有望进一步健全公司激励机制，调动员工积极

性和创造性，有助于公司长期发展。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年营收分别为 55/83/107 亿元，归母净利润分

别为 12/16/19 亿元，对应 PE 为 13/10/8，公司是硅片切割、设备与耗材领先

企业，叠加规模效应的体现盈利有望持续提升，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3571 5526 8276 10723 

增长率（%） 127.9 54.8 49.8 29.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 789 1189 1570 1869 

增长率（%） 356.7 50.8 32.0 19.1 

每股收益（元） 3.46 5.22 6.89 8.20 

PE 20 13 10 8 

PB 7.6 5.0 3.4 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 6 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3571 5526 8276 10723  成长能力（%）     

营业成本 2089 3408 5387 7199  营业收入增长率 127.92 54.77 49.76 29.56 

营业税金及附加 17 28 41 54  EBIT 增长率 378.79 30.03 29.69 17.80 

销售费用 93 166 244 311  净利润增长率 356.66 50.82 32.02 19.05 

管理费用 239 359 534 686  盈利能力（%）     

研发费用 225 343 509 654  毛利率 41.51 38.33 34.92 32.86 

EBIT 1020 1326 1720 2026  净利润率 22.09 21.52 18.97 17.43 

财务费用 11 19 12 5  总资产收益率 ROA 13.97 13.90 12.69 11.81 

资产减值损失 -71 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 38.15 37.44 33.64 28.95 

投资收益 29 44 66 86  偿债能力     

营业利润 899 1322 1745 2077  流动比率 1.44 1.48 1.52 1.62 

营业外收支 -14 0 0 0  速动比率 1.05 1.15 1.20 1.29 

利润总额 884 1322 1745 2077  现金比率 0.11 0.42 0.50 0.63 

所得税 96 132 174 208  资产负债率（%） 63.39 62.88 62.28 59.19 

净利润 789 1189 1570 1869  经营效率     

归属于母公司净利润 789 1189 1570 1869  应收账款周转天数 90.03 85.00 80.00 80.00 

EBITDA 1173 1498 1916 2246  存货周转天数 138.53 130.00 115.00 115.00 

      总资产周转率 0.80 0.78 0.79 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 344 2047 3611 5572  每股收益 3.46 5.22 6.89 8.20 

应收账款及票据 2078 2673 3980 4644  每股净资产 9.07 13.94 20.48 28.33 

预付款项 111 170 269 360  每股经营现金流 0.98 8.86 8.16 9.82 

存货 1050 1382 2000 2540  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 839 948 1088 1215  估值分析     

流动资产合计 4422 7221 10948 14332  PE 20 13 10 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.6 5.0 3.4 2.4 

固定资产 823 886 925 940  EV/EBITDA 13.17 9.18 6.36 4.55 

无形资产 45 45 45 45  股息收益率（%） 0.51 0.51 0.51 0.51 

非流动资产合计 1224 1337 1426 1491       

资产合计 5646 8558 12374 15823       

短期借款 0 25 50 75  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2009 3577 5401 6598  净利润 789 1189 1570 1869 

其他流动负债 1057 1266 1742 2179  折旧和摊销 153 172 196 220 

流动负债合计 3065 4868 7193 8852  营运资金变动 -758 644 101 175 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 224 2019 1859 2238 

其他长期负债 514 514 514 514  资本开支 -202 -285 -285 -285 

非流动负债合计 514 514 514 514  投资 -518 0 0 0 

负债合计 3579 5382 7707 9366  投资活动现金流 -682 -241 -219 -199 

股本 228 229 229 229  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 440 25 25 25 

股东权益合计 2067 3177 4667 6457  筹资活动现金流 421 -75 -77 -78 

负债和股东权益合计 5646 8558 12374 15823  现金净流量 -37 1703 1564 1961 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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