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2024H1 公司实现营收 26.5 亿元，同比+5%；实现归母净利润 2.7 亿元，同比-62%；扣非归母

净利润为 2.4 亿元，同比-66%。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 63.6/80.0/98.8

亿元，同比增速分别为+3%/+26%/+23%；归母净利润分别为 5.5/8.6/11.6 亿元，同比增速分

别为-62%/+57%/+34%。我们认为公司高护城河且盈利稳定增长，维持“买入”评级。 
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高测股份(688556) 
 
 
中报点评：业绩短期承压，静待行业修复  

 

 

行    业： 
 

电力设备/光伏设备  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

10.80 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 546.74/517.60 

流通 A 股市值(百万元) 5,590.12 

每股净资产(元) 7.48 

资产负债率(%) 50.60 

一年内最高/最低(元) 47.85/10.08 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《高测股份（688556）：切割设备+耗材夯

实龙头，切片代工增厚现金流》2024.05.27   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

公司发布半年报，2024H1 公司营收 26.5 亿元，同比+5%；归母净利润 2.7 亿元，

同比-62%；扣非归母净利润为 2.4 亿元，同比-66%。公司整体出货规模同比上期

实现较大增长，但受光伏行业产业链整体价格下行影响，本期产品价格相比上年

同期大幅下降。单季度来看，2024Q2 公司实现营收 12.3 亿元，同比-3%；归母净

利润为 0.6 亿元，同比-84%；扣非归母净利润为 0.5 亿元，同比-86%。  

➢ 行业产能阶段出清，公司盈利能力短期承压 

2024H1 公司毛利率为 26.2%，同比-21pct，净利率为 10.3%，同比-18pct，主要系

公司所处的光伏行业新扩产规模大幅收缩;期间费用率为 16.2%，同比+1pct，其中

销售费用率为 2.0%，同比-0.1pct，管理费用率（含研发）为 13.6%。同比+1pct，

财务费用率为 0.7%，同比+0.1pct。单季度来看，2024Q2 毛利率为 19.0%，同比-

31pct，环比-13pct；净利率为 5.0%，同比-25pct，环比-10pct。2024Q2 单季度期

间费用率为 14.7%，同比-2pct，环比-3pct，其中销售费用率为 0.7%，同比-2pct，

环比-2pct，管理费用率（含研发）为 13.1%，同比-1pct，环比-1pct，财务费用

率为 0.8%，同比+0.3pct，环比+0.3pct。 

➢ 钨丝金刚线进展领先，切片代工产能释放 

公司形成“设备+耗材+切片代工”横向一体化推动技术领先。切片设备方面，截至

2024 年 6 月 30 日，公司光伏切割设备在手订单 12.9 亿元（含税）。金刚线方面，

公司在行业推出钨丝母线冷拉工艺，领先行业推出 21μm 线型钨丝金刚线，公司金

刚线出货规模约 2900 万公里（含自用），其中钨丝金刚线出货规模约 600 万公里

（含自用）。切片代工方面，公司 2021 年启动了在光伏大硅片切割加工方面的产

业化布局，目前已全面落地产能规模超 60GW，2024 上半年有效出货约 19GW。 

➢ 高护城河且盈利稳定增长，维持“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 63.6/80.0/98.8 亿元，同比增速分别

为+3%/+26%/+23%；归母净利润分别为 5.5/8.6/11.6 亿元，同比增速分别为-

62%/+57%/+34%。我们认为公司高护城河且盈利稳定增长，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。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3571 6184 6363 7999 9876 

增长率（%） 127.92% 73.19% 2.89% 25.72% 23.46% 

EBITDA（百万元） 1015 1877 800 1173 1471 

归母净利润（百万元） 789 1461 549 861 1156 

增长率（%） 356.66% 85.28% -62.40% 56.78% 34.25% 

EPS（元/股） 1.44 2.67 1.00 1.58 2.11 

市盈率（P/E） 7.4 4.0 10.7 6.8 5.1 

市净率（P/B） 3.0 1.5 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 16.7 6.3 2.1 1.2 0.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 30 日收盘价    
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风险提示 

下游扩产不及预期。公司作为设备厂商，下游需求对公司业务发展影响较大。如

果下游需求增长疲软，光伏新增装机量增长缓慢等，公司业绩增长或将受到负面影响。 

新品拓展不及预期。光伏行业正处于技术高频迭代期，如果公司未能及时推出具

有发展潜力的新兴产品，未来新旧技术更替或将削弱公司竞争力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 344 496 3586 4055 4865  营业收入 3571 6184 6363 7999 9876 

应收账款+票据 2251 3596 4227 5314 6561  营业成本 2089 3556 4646 5653 6888 

预付账款 111 123 208 261 322  营业税金及附加 17 35 33 42 51 

存货 1050 1566 2292 2789 3398  营业费用 93 149 146 184 227 

其他 666 1994 2001 2035 2074  管理费用 464 809 843 1056 1284 

流动资产合计 4422 7775 12314 14455 17221  财务费用 11 24 17 5 -2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -71 -56 -106 -134 -165 

固定资产 958 1220 1422 1687 1652  公允价值变动收益 1 8 0 0 0 

在建工程 62 374 337 100 50  投资净收益 29 10 15 15 15 

无形资产 45 58 82 129 180  其他 44 112 49 41 31 

其他非流动资产 160 352 340 303 308  营业利润 899 1684 635 981 1309 

非流动资产合计 1224 2004 2181 2219 2190  营业外净收益 -14 -36 -25 -25 -25 

资产总计 5646 9778 14495 16675 19412  利润总额 884 1649 610 957 1284 

短期借款 0 80 0 0 0  所得税 96 188 61 95 128 

应付账款+票据 2009 3406 5062 6160 7506  净利润 789 1461 549 861 1156 

其他 1057 1569 2110 2606 3191  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 3065 5055 7172 8766 10697  归属于母公司净利润 789 1461 549 861 1156 

长期带息负债 440 498 432 332 215        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 74 164 164 164 164   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 514 661 596 495 378  成长能力      

负债合计 3579 5716 7768 9261 11075  营业收入 127.92% 73.19% 2.89% 25.72% 23.46% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 361.98% 86.83% -62.50% 53.31% 33.29% 

股本 228 339 547 547 547  EBITDA 318.77% 84.97% -57.37% 46.63% 25.35% 

资本公积 608 1449 3467 3467 3467  归属于母公司净利润 356.66% 85.28% -62.40% 56.78% 34.25% 

留存收益 1232 2274 2712 3399 4322  获利能力      

股东权益合计 2067 4062 6726 7414 8336  毛利率 41.51% 42.49% 26.98% 29.33% 30.26% 

负债和股东权益总计 5646 9778 14495 16675 19412  净利率 22.09% 23.63% 8.63% 10.77% 11.71% 

       ROE 38.15% 35.97% 8.17% 11.62% 13.87% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 83.61% 80.12% 22.02% 34.69% 40.23% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 789 1461 549 861 1156  资产负债率 63.39% 58.46% 53.59% 55.54% 57.06% 

折旧摊销 119 204 173 212 189  流动比率 1.4 1.5 1.7 1.6 1.6 

财务费用 11 24 17 5 -2  速动比率 1.0 1.2 1.4 1.3 1.2 

存货减少（增加为“-”） -492 -516 -726 -497 -609  营运能力      

营运资金变动 -770 -601 749 -79 -25  应收账款周转率 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 

其它 534 580 720 491 603  存货周转率 2.0 2.3 2.0 2.0 2.0 

经营活动现金流 190 1151 1482 993 1311  总资产周转率 0.6 0.6 0.4 0.5 0.5 

资本支出 -140 -207 -350 -250 -160  每股指标（元）      

长期投资 -518 -1360 0 0 0  每股收益 1.4 2.7 1.0 1.6 2.1 

其他 -24 -66 6 6 6  每股经营现金流 0.3 2.1 2.7 1.8 2.4 

投资活动现金流 -682 -1633 -344 -244 -154  每股净资产 3.6 7.2 12.1 13.3 15.0 

债权融资 330 137 -145 -101 -117  估值比率      

股权融资 66 111 208 0 0  市盈率 7.4 4.0 10.7 6.8 5.1 

其他 24 368 1890 -179 -231  市净率 3.0 1.5 0.9 0.8 0.7 

筹资活动现金流 421 617 1952 -280 -348  EV/EBITDA 16.7 6.3 2.1 1.2 0.5 

现金净增加额 -70 135 3090 469 809  EV/EBIT 18.9 7.1 2.7 1.4 0.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 08月 30 日收盘价     
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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