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  光伏设备/电源设备/电气设备 

晶盛机电（300316）业绩快报点评 

——业绩大幅增长，单晶高景气度拉动设备投资 

事件： 

2017年2月23日，公司公告2016年业绩快报，2016年公司实现营业

收入10.9亿元，同比增长84.94%；实现归属上市公司股东净利润2.01亿

元，同比增长92.16%。 

投资要点： 

◆公司是单晶产业链最上游品种，是单晶替代多晶浪潮的率先受益

者。2016 年以来连续中标大订单，截至目前公司已公布的在手订单达

20.5亿，2017年业绩高增长趋势十分明朗。公司除了龙头产品全自动单

晶炉之外，还同时提供金刚线切割工艺的“单晶硅棒切磨复合加工一体

机”，一体机近期也开始连续获得大订单。 

◆公司费用控制良好，销售净利率逐渐提升。自 2016Q1开始公司销

售净利率逐季度由 13.2%提升至 20.66%。由于公司目前在国内已经占据

除隆基之外的单晶炉市场，未来公司净利润率有望继续维持高位。在巩

固单晶炉优势的同时，公司在光伏领域还计划利用客户黏性向全产业链

设备提供商发展，目前已推出切磨复合加工一体机等自动化设备并形成

销售 

◆半导体市场的爆发是晶盛机电未来最大的边际所在。公司产品

“FZ100A-ZJS区熔硅单晶炉”已经能够生长 8英寸的半导体级单晶硅棒，

且已经掌握了生长 12 英寸的半导体级单晶硅棒的技术。我国目前正在大

力发展集成电路产业，而区熔单晶炉是晶圆厂的必备上游设备，进口替

代空间巨大。 

◆定增完成，高端晶体制造有望形成第二增长极。目前公司已完成

定增投向年产 2500万 mm和 1500万片蓝宝石项目，公司蓝宝石业务优势

之一是成本优势，由于蓝宝石工厂位于内蒙，用电成本只要 0.2元左右；

点评报告 

投资评级 增持 

评级变动 维持评级 

总股本 9.85 亿股 

流通股本 9.20 亿股 

ROE 9.64% 

EPS 0.20元 

当前股价 12.69元 
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优势之二是用自有设备生产，节约了设备成本的同时也通过掌握蓝宝石

核心技术有效控制质量。 

投资建议： 

公司2016年已完成定向增发，价格13.20元，目前股价仍低于定增价。

目前公司在手订单接近20亿元，考虑到公司在单晶扩产浪潮中作为设备

商率先收益以及公司半导体业务的前景，我们预计2016、2017、2018年

公司EPS分别为0.20、0.42、0.53元，继续维持其“增持”的投资评级。 

 

风险提示： 

单晶替代多晶进程不及预期；蓝宝石产品销售情况不及预期；公司产

能受限业绩释放进度不及预期。 

 

 

主要财务数据及预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 245.32  591.78  1094.42  2150.00  3250.00  

    增长率(%) 40.17% 141.23% 84.94% 96.45% 51.16% 

归母净利润（百万元） 65.81  104.61  201.09  410.17  518.33  

    增长率(%) 51.68% 58.96% 92.22% 103.98% 26.37% 

EPS（元） 0.067  0.106  0.204  0.416  0.526  

毛利率 39.28% 44.58% 43.00% 40.00% 35.00% 

净资产收益率 3.82% 5.78% 6.10% 11.81% 14.03% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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预测财务报表（单位：百万元） 

 

  

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 245.32  591.78  1094.42  2150.00  3250.00  

减: 营业成本 148.95  327.95  623.82  1290.00  2112.50  

营业税金及附加 2.84  4.99  9.22  18.11  27.38  

营业费用 5.13  11.95  20.79  32.25  48.75  

管理费用 61.02  125.11  218.88  365.50  487.50  

财务费用 -25.83  -3.42  -16.41  -43.52  -39.88  

资产减值损失 -2.67  20.34  10.11  10.11  10.11  

加: 投资收益 3.37  2.52  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 59.24  107.38  228.00  477.55  603.64  

加: 其他非经营损

益 10.20  15.66  12.00  12.00  15.00  

利润总额 69.44  123.04  240.00  489.55  618.64  

减: 所得税 5.13  9.83  36.00  73.43  92.80  

净利润 64.31  113.21  204.00  416.12  525.84  

减: 少数股东损益 -1.50  8.60  2.91  5.94  7.51  

归母净利润 65.81  104.61  201.09  410.17  518.33  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 732.56  242.30  2116.97  2510.65  3840.98  

应收和预付款项 212.65  488.74  432.00  336.00  540.00  

存货 241.27  375.50  300.00  250.00  280.00  

其他流动资产 124.88  145.20  145.20  145.20  145.20  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工

程 419.40  787.22  690.50  593.78  497.05  

无形资产和开发支

出 141.16  248.05  230.88  213.72  196.55  

其他非流动资产 2.77  32.80  31.38  29.95  29.95  

资产总计 1874.68  2319.82  3946.93  4079.29  5529.74  

短期借款 0.00  60.08  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 109.97  261.45  259.24  409.24  629.24  

长期借款 0.00  48.27  248.27  48.27  1048.27  

其他负债 0.00  19.36  19.36  19.36  19.36  

负债合计 109.97  389.16  526.87  476.87  1696.87  

股本 400.05  883.44  883.44  883.44  883.44  

资本公积 773.76  312.76  1712.76  1712.76  1712.76  

留存收益 547.92  612.53  699.02  875.44  1098.38  

归属母公司股东权

益 1721.73  1808.73  3295.22  3471.64  3694.58  

少数股东权益 42.98  121.93  124.84  130.78  138.29  

股东权益合计 1764.71  1930.66  3420.06  3602.42  3832.87  

负债和股东权益合

计 1874.68  2319.82  3946.93  4079.29  5529.74  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营性现金净流量 134.14  -90.90  422.74  773.71  573.11  

投资性现金净流量 -391.73  -384.72  10.20  10.20  12.75  

筹资性现金净流量 3.33  -9.19  1441.73  -390.23  744.48  

现金流量净额 -254.26  -484.81  1874.67  393.68  1330.34  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 
证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


