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资料来源：Wind 

 中标 8.3 亿元光伏设备采购订单 
晶盛机电(300316) 
中标中环光伏 8.3 亿元光伏设备采购订单 

公司公告中标内蒙古中环光伏材料有限公司三个采购订单，涉及晶体生长
炉、单晶硅棒切磨加工一体机、单晶硅棒截断机，中标总金额 8.3 亿元，
约占公司 2015 年度经审计营业收入的 140.47%，将对公司 2017 年业绩产
生积极的影响。 

 

光伏设备合同+中标订单总金额约 15-20 亿元，17 年业绩增长有保障 

公司自 2016 年 4 季度以来接连中标光伏设备采购项目，根据公司公告的
合同和中标信息，2016 年 4 季度以来公司签订的光伏设备销售合同总额达
到 10.23 亿元。若考虑上公司已经中标的项目，我们判断公司目前未完成
订单合同和中标项目总金额约为 15-20 亿元，其中合同内明确在 2017 年
内交货的订单金额超过 8 亿元，占公司 2015 年营业收入的 135%以上，将
保证公司 2017 年业绩的稳定增长。 

 

光伏单晶产品需求提升，公司设备订单增长可以持续 

光伏单晶产品价格自 2016 年以来大幅下调，国内市场光伏单多晶价差持
续缩小，二者价格已经基本持平，而由于单晶硅产品转化效率更高，下游
对光伏单晶硅产品需求大幅提高。国家“十三五”规划大幅提高分布式光
伏的装机目标，进一步促进行业对单晶硅产品的需求，面对市场格局的变
化光伏企业加大单晶硅产品的产能扩张。作为光伏单晶设备的龙头企业，
我们认为晶盛机电的单晶设备销售订单未来仍具有持续增长的能力。 

 

蓝宝石产能稳步扩张，半导体晶硅项目进展顺利 

公司目前蓝宝石项目一期已经建成，实现产能约 1000 万 mm/年，以生产 4

英寸和 6 英寸蓝宝石为主，二期项目预计 17 年底建成，届时公司将形成超
过 2500 万 mm/年的蓝宝石产能，预计 18 年公司蓝宝石产能将得到充分释
放。半导体设备方面，公司承接的国家 02 专项“8 英寸区熔硅单晶炉国产
设备研制”和“300mm 硅单晶直拉生长装备的开发”均已通过验收。公司
与北京有研总院和天津中环的半导体晶硅生产合作项目正稳步推进，将加
快实现国内大尺寸半导体硅片的国产化。 

 

目标价区间 13.12-14.43 元，维持“增持”评级 

考虑到自 16 年 4 季度以来，公司光伏设备合同和中标订单大幅增长，我们
上调了公司 17-18 年营业收入至 15.64 亿元和 21.16 亿元，上调公司净利
润至 3.13 亿元和 4.27 亿元，比之前预测分别上调 13%和 17%，预测公司
16-18 年 EPS 分别为 0.19、0.32 和 0.43 元，目前股价对应 PE 为 64、38

和 28 倍，目标价区间 13.12-14.43 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：光伏投资下滑，蓝宝石项目进度低于预期，大尺寸硅片国产化
进程受阻。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 985.08 

流通 A 股 (百万股) 919.66 

52 周内股价区间 (元) 7.72-14.13 

总市值 (百万元) 11,998 

总资产 (百万元) 2,632 

每股净资产 (元) 1.94  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 245.32 591.78 972.33 1,564 2,116 

+/-%  40.17 141.23 64.31 60.80 35.34 

净利润 (百万元) 65.81 104.61 187.69 313.50 427.12 

+/-%  51.68 58.96 79.41 67.03 36.24 

EPS (元) 0.07 0.11 0.19 0.32 0.43 

PE (倍) 182.31 114.69 63.93 38.27 28.09  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/8fa8e752-9d37-4eb3-9949-8a60af5d489e.pdf
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,310 1,262 1,661 2,376 3,029 

现金 723.83 252.29 414.53 666.56 902.13 

应收账款 69.17 296.47 328.83 497.35 649.70 

其他应收账款 22.81 10.76 57.48 77.36 99.41 

预付账款 7.27 17.80 34.53 49.85 69.52 

存货 241.27 375.50 466.59 629.54 751.06 

其他流动资产 245.38 309.64 358.87 455.16 556.94 

非流动资产 584.11 1,100 1,107 1,133 1,146 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 115.95 404.42 698.90 742.80 731.17 

无形资产 141.16 159.98 196.97 235.41 269.48 

其他非流动资产 327.00 535.98 211.40 155.12 145.17 

资产总计 1,894 2,363 2,768 3,509 4,175 

流动负债 125.93 372.13 632.66 1,265 1,803 

短期借款 0.00 60.08 150.72 541.77 825.11 

应付账款 51.92 153.70 205.82 346.66 476.41 

其他流动负债 74.02 158.36 276.12 376.25 501.64 

非流动负债 3.20 60.05 53.07 54.67 55.74 

长期借款 0.00 48.27 48.27 48.27 48.27 

其他非流动负债 3.20 11.78 4.80 6.40 7.47 

负债合计 129.13 432.18 685.73 1,319 1,859 

少数股东权益 42.98 121.93 127.46 139.08 156.91 

股本 985.08 985.08 985.08 985.08 985.08 

资本公积 773.76 330.36 330.36 330.36 330.36 

留存公积 547.92 612.53 741.11 836.93 944.99 

归属母公司股 1,722 1,809 2,057 2,152 2,260 

负债和股东权益 1,894 2,363 2,870 3,611 4,276  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 245.32 591.78 972.33 1,564 2,116 

营业成本 148.95 327.95 537.72 854.48 1,166 

营业税金及附加 2.84 4.99 10.98 16.31 21.26 

营业费用 5.13 11.95 18.96 29.71 39.57 

管理费用 61.02 125.11 195.44 301.76 385.13 

财务费用 (25.83) (3.42) 5.84 15.59 29.41 

资产减值损失 (2.67) 20.34 9.30 8.60 7.50 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.37 2.52 2.65 2.72 2.66 

营业利润 59.24 107.38 196.74 339.79 469.77 

营业外收入 11.77 19.73 15.87 16.47 16.82 

营业外支出 1.56 4.07 2.62 2.93 3.02 

利润总额 69.44 123.04 210.00 353.34 483.57 

所得税 5.13 9.83 16.77 28.23 38.63 

净利润 64.31 113.21 193.22 325.11 444.94 

少数股东损益 (1.50) 8.60 5.54 11.62 17.83 

归属母公司净利润 65.81 104.61 187.69 313.50 427.12 

EBITDA (倍) 44.18 132.32 253.46 425.24 576.27 

EPS (元) 0.07 0.11 0.19 0.32 0.43  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 40.17 141.23 64.31 60.80 35.34 

营业利润 52.73 81.26 83.23 72.71 38.25 

归属母公司净利润 51.68 58.96 79.41 67.03 36.24 

获利能力 (%)      

毛利率 39.28 44.58 44.70 45.35 44.89 

净利率 26.83 17.68 19.30 20.05 20.18 

ROE 3.82 5.78 9.13 14.57 18.90 

ROIC 3.05 5.50 10.18 15.75 20.41 

偿债能力      

资产负债率 (%) 6.82 18.29 23.90 36.54 43.47 

净负债比率 (%) 0 25.34 29.10 44.77 47.02 

流动比率 10.40 3.39 2.63 1.88 1.68 

速动比率 8.46 2.33 1.86 1.36 1.25 

营运能力      

总资产周转率 0.13 0.28 0.38 0.50 0.55 

应收账款周转率 1.43 2.62 2.54 2.98 2.93 

应付账款周转率 4.32 3.19 2.99 3.09 2.83 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.11 0.19 0.32 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 (0.10) 0.20 0.18 0.39 

每股净资产(最新摊薄) 1.75 1.84 2.09 2.19 2.29 

估值比率      

PE (倍) 182.31 114.69 63.93 38.27 28.09 

PB (倍) 6.97 6.63 5.83 5.57 5.31 

EV_EBITDA (倍) 270.45 90.29 47.14 28.10 20.73  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 133.77 (94.02) 199.41 182.07 385.25 

净利润 64.31 113.21 193.22 325.11 444.94 

折旧摊销 10.77 28.36 50.88 69.85 77.10 

财务费用 (25.83) (3.42) 5.84 15.59 29.41 

投资损失 (3.37) (2.52) (2.65) (2.72) (2.66) 

营运资金变动 69.57 (249.48) (107.21) (282.75) (206.82) 

其他经营现金 18.31 19.83 59.32 56.98 43.29 

投资活动现金 (391.73) (384.72) (79.78) (87.92) (84.62) 

资本支出 369.11 249.87 40.00 50.00 50.00 

长期投资 (26.00) 7.00 (2.00) 0.00 0.00 

其他投资现金 (48.62) (127.85) (41.78) (37.92) (34.62) 

筹资活动现金 3.33 (9.19) 42.61 157.89 (65.06) 

短期借款 0.00 60.08 90.64 391.05 283.34 

长期借款 0.00 48.27 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (133.35) (443.39) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 136.68 325.85 (48.03) (233.16) (348.40) 

现金净增加额 (254.63) (487.93) 162.24 252.03 235.57  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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