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目标估值：18-18 元 

当前股价：12.2 元 

2017年04月26日 
在手订单饱满，先行指标强势增长 

  

基础数据 

上证综指 3135 

总股本（万股） 98508 

已上市流通股（万股） 91938 

总市值（亿元） 120 

流通市值（亿元） 112 

每股净资产（MRQ） 1.9 

ROE（TTM） 8.5 

资产负债率 20.8% 

主要股东 绍兴上虞金轮投资管

理咨询有限公司 主要股东持股比例 48.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 -9 34 

相对表现 -15 -11 25 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《晶盛机电（300316）—业绩增
长加速，静待蓝宝石业务发力》
2016-10-28 

2、《晶盛机电（300316）—开拓新
客户，订单持续增长》2016-10-12 

3、《晶盛机电（300316）—从单纯
装备公司向工业 4.0 解决方案公司迈
进》2016-09-07 
  

公司发布 2016 年年度报告，收入与归母净利润分别达到 10.91 亿元与 2.04 亿元，

同比增长分别达到 84.4%与 95%；四季度单季度收入与利润分别达到，4.2 亿元

及 7417 万元，同比增幅达到 107%与 126.4%。管理费用控制良好，预收、预付

先行指标再次出现大幅增长，同时购买支出明显增加，预计 2017 年业绩将实现高

增长。公司同时发布一季报，实现收入 3.69 亿元，实现归母净利润 6077.3 万元，

分别同比增长 106%和 144%。同时公司预告 2017 年 1-6 月份实现，1.28-1.5 亿

净利润，给予强烈推荐评级。 

 营收保持高增长：2016 年公司收入与归母净利润分别达到 10.91 亿元与 2.04

亿元，同比增长分别达到 84.4%与 95%；四季度单季度收入与利润分别达到，

4.2 亿元及 7417 万元，同比增幅达到 107%与 126.4%。一季度实现收入 3.69

亿元，实现归母净利润 6077.3 万元，分别同比增长 106%和 144%。同时公

司预告 2017 年 1-6 月份实现，1.28-1.5 亿净利润。 

 毛利率在合理区间波动，管理费用占比如期下降：公司 2016Q4 与 2017Q1

毛利率分别为 42%与 36%，基本保持在合理区间波动。公司收入实现快速增

长，管理费用占比从 2017Q1 较 2016Q1 约下降 5%。短期因为应收账款增速

较明显，因坏账导致的资产减值损失略有增长，预计长期并无实质性影响，

公司盈利能力较强。 

 先行指标出现明显增长：公司预收账款与预付账款较去年同期均有明显的增

长，购买支出 2016Q4 与 2017Q1 分别增长 326%与 44%，截止 2017 年 3

月 31 日公司未结算订单达到 15.02 亿元（含税），创历史新高。 

 半导体等新业务蓄势待发：半导体国产化趋势下，大硅片制造装备需求开始

逐步现象，公司装备制造能力已经获得行业认可，未来有望独享百亿市场。 

 投资建议：维持强烈推荐，17/18 年净利润预计 4.15/6.03 亿元，目标价 18

元。 

 风险提示:应收账款拖欠风险，订单确认周期不确定。 
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财务数据与估值（不算摊薄）   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 592 1091 2270 3473 4099 

同比增长 141% 84% 108% 53% 18% 

营业利润(百万元) 107 191 465 681 829 

同比增长 81% 78% 143% 46% 22% 

净利润(百万元) 105 204 415 603 731 

同比增长 59% 95% 103% 45% 21% 

每股收益(元) 0.11 0.21 0.42 0.61 0.74 

PE 114.9 59.0 29.0 19.9 16.4 

PB 6.6 3.7 3.3 2.9 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、业绩符合预期，先行指标实现高增长 

公司发布 2016 年年报与 2017 年一季报，年报符合预期，一季报略超预期：2016 年公

司收入与归母净利润分别达到10.91亿元与2.04亿元，同比增长分别达到84.4%与95%；

四季度单季度收入与利润分别达到，4.2 亿元及 7417 万元，同比增幅达到 107%与

126.4%。一季度实现收入 3.69 亿元，实现归母净利润 6077.3 万元，分别同比增长 106%

和 144%。同时公司预告 2017 年 1-6 月份实现，1.28-1.5 亿净利润，给予强烈推荐评

级。 

费用率已经保持低位：公司管理费用占比从 21.1%下降至 14.7%，主要原因是销售收

入增长迅速导致占比下降。同时公司销售与财务费用保持低位，总体三费从 22.6%下降

至 17.0%。 

先行指标实现高增长：预收账款连续 6 个季度保持增长，2016 年 Q4 增长达到 187%，

存货同时保持 6%的微幅增长。总体增长态势良好，预计 2017 年有望实现高增长。截

止到 2017 年 3 月 31 日，公司待执行订单达到 15.02 亿元，2017 年业绩基本得以保障。 

杭州中为光电业绩不及预期，商誉减值与公允价值变动净收益基本相抵：2015 年公司

以 1.377 亿元收购杭州中为光电，中为光电管理团队承诺：中为光电 2015 年度、2016

年度、2017 年度扣除非经常性损益后的税后净利润不低于 500 万元（或者不扣除经常

性损益的税后净利润不低于 1,500 万元）、2,000 万元、3,000 万元。2016 年中为光电

归母净利润为-4040.40 万元，不及预期，故产生 4384.37 万元相关公允价值变动净收

益。同时计提商誉减值 5028.49 万元，基本与公允价值变动净收益相当。 

表 1：公司过去 5 年利润表分析（单位 百万元） 

 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 

一、营业总收入 502.54 175.01 245.32 591.78 1,091.47 

二、营业总成本 308.77 137.81 189.45 486.92 947.39 

营业成本 227.65 87.91 148.95 327.95 667.22 

营业税金及附加 4.34 2.43 2.84 4.99 13.67 

销售费用 5.84 4.40 5.13 11.95 21.60 

管理费用 72.20 60.05 61.02 125.11 160.03 

财务费用 -18.04 -29.63 -25.83 -3.42 3.87 

资产减值损失 16.79 12.65 -2.67 20.34 81.00 

三、其他经营收益 
     

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 43.84 

投资净收益 0.00 1.59 3.37 2.52 3.13 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.06 

四、营业利润 193.77 38.79 59.24 107.38 191.05 

加：营业外收入 10.08 12.52 11.77 19.73 31.52 

减：营业外支出 1.95 0.40 1.56 4.07 4.12 

其中：非流动资产处置净损失 0.74 0.00 0.00 0.19 0.57 

五、利润总额 201.91 50.90 69.44 123.04 218.45 

减：所得税 28.29 7.94 5.13 9.83 34.45 

六、净利润 173.62 42.97 64.31 113.21 184.00 

减：少数股东损益 0.00 -0.42 -1.50 8.60 -19.75 

归属于母公司所有者的净利润 173.62 43.39 65.81 104.61 203.75 

 
     

分析季度同比（YOY） 
     

收入 -39.0% -65.2% 40.2% 141.2% 84.4% 
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 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 

管理费用 -11.9% -16.8% 1.6% 105.0% 27.9% 

销售费用 -43.4% -24.7% 16.6% 133.0% 80.7% 

净利润 -46.8% -75.3% 49.7% 76.0% 62.5% 

占比分析 
     

管理费用占比 14.4% 34.3% 24.9% 21.1% 14.7% 

销售费用占比 1.2% 2.5% 2.1% 2.0% 2.0% 

财务费用占比 -3.6% -16.9% -10.5% -0.6% 0.4% 

净利润率 34.5% 24.6% 26.2% 19.1% 16.9% 

毛利率 54.7% 49.8% 39.3% 44.6% 38.9% 

资产减值占比 3.3% 7.2% -1.1% 3.4% 7.4% 

资料来源：WIND 招商证券 

表 2：公司先行指标分析 

资产负债

表 

2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

预付账款 31.02 32.65 66.33 17.80 26.40 23.42 21.27 48.28 59.83 

YoY -28% -2% -59% 145% -15% -28% -68% 171% 127% 

QoQ 326% 5% 103% -73% 48% -11% -9% 127% 24% 

预收账款 12.73 26.19 65.32 62.12 81.51 129.78 91.08 177.99 90.36 

YoY -85% -73% -14% 86% 540% 396% 39% 187% 11% 

QoQ -62% 106% 149% -5% 31% 59% -30% 95% -49% 

存货 211.86 351.91 363.16 375.50 390.45 422.87 398.04 346.62 414.26 

YoY 5% 32% 31% 56% 84% 20% 10% -8% 6% 

QoQ -12% 66% 3% 3% 4% 8% -6% -13% 20% 

固定资产 166.54 257.99 283.51 404.42 407.31 402.96 443.79 620.75 600.22 

YoY 126% 255% 281% 249% 145% 56% 57% 53% 47% 

在建工程 253.23 308.67 389.43 382.80 395.28 394.11 397.00 191.69 250.53 

YoY 325% 291% 197% 26% 56% 28% 2% -50% -37% 

资料来源：WIND 招商证券 

表 3：公司订单情况（含税） 

 百万元 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

晶体生长及

智能化装备 

新增订单          879.91    

全部发货的

合同 

     32.58     144.49     196.37        8.86        75.60  

部分发货的

合同 

   395.50     194.15       82.75     252.00       838.25  

尚未到交货

期订单 

   128.65     114.64       99.85     173.20       540.63  

未完成订单    556.73     453.28     378.97     434.06    1,454.48  

LED 智能化

装备 

新增订单            89.60    

全部发货的

合同 

     32.33        7.10       13.75        9.63          9.59  

部分发货的

合同 

      4.56       17.76        2.24        2.24          5.69  

尚未到交货

期订单 

     23.87       24.05       27.27       36.41        33.02  

未完成订单      60.75       48.91       43.25       48.29        48.30  

 未完成订单

合计 

   617.48     502.19     422.22     482.35    1,502.78  

资料来源：WIND 招商证券 

 

二、半导体装备具有先发优势 

行业进入壁垒高，公司地位难动摇：在半导体装备领域中，单晶生长炉和抛光环节壁垒

较高，公司作为国家科技重大专项《极大规模集成电路制造设备及成套工艺》之“300mm

硅单晶直拉生长装备的开发”课题的 TDR130A-ZJS 全自动单晶硅生长炉产品的承担单
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位，公司已掌握半导体级大直径硅单晶生长设备设计、制造的先进技术，并将继续保持

国内全自动单晶硅生长炉技术的领先地位。 

此外，公司成功研制直拉区熔法（直拉法+区熔法结合）晶体新型专用单晶炉，为客户

解决进口昂贵的多晶棒料问题,并在 2015 年 4 月 22 日通过了由中国电子材料协会半导

体分会组织的专家鉴定。 

公司产品目前已经有少量设备销往台湾，产品品质基本获得认可，未来有望进一步扩大

产品在台市场份额。 

图 1：TDR130A-ZJS 全自动单晶硅生长炉  图 2：直拉区熔法晶体新型专用单晶硅生长炉  

 

 

 
资料来源：公司官网，招商证券  资料来源：公司官网，招商证券 

表 4：公司其他新产品进展情况 

产品名称 产品优势 产品进展 

新一代区熔硅单晶炉 加大了投料量，采用多个 CCD 技术，

实现了远程操作并提高了自动化水

平 

已开始量产 

新一代金刚线切方的“单晶硅棒切磨复

合加工一体机”自动化设备 

节约了硅料损耗，降低了生产成本 已经得到用户的使用验证，并已实现

批量销售 

晶棒单线截断机 可实现从上料、加工、下料等全过程

的自动控制 

具有较高的性价比和广阔的市场应用

前景 

硅块单线截断机 可同时实现 32 块多晶硅块的全自动

加工 

具有较高的性价比和广阔的市场应用

前景 

资料来源：公司公告，招商证券 

研发投入大，产品优势有保障：公司研发支出共计 7770万元，占营业收入总额的 7.12%，

同比增长 60%；研发人员较去年同期增长 31%，达 275 人，同时硕士人数大幅增加，

2016 年硕士及其以上学历达到 60 人。 

报告期内，公司成功研发的半导体设备全自动晶体滚磨一体机，集成了原来需要三台不

同加工功能设备完成的晶棒磨外圆、定向、磨平边等三道加工工序，可兼容多种半导体

晶棒的加工,公司继续加大对半导体后道加工设备的布局，对半导体单晶硅棒滚磨机、

截断机等设备加大研发力度，进一步丰富半导体晶体加工环节的设备种类。 
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表 5：公司人力资源结构 

 2013 2014 2015 2016 

博士 4 5 4 5 

硕士 8 13 28 55 

本科 46 109 218 261 

专科 53 176 414 453 

其他学历 172 233 423 458 

资料来源：公司公告，招商证券 

与中环强强合作，加大对半导体单晶炉投入：公司于 2015 年 5 月与中环股份和有研总

院签署战略合作协议，加强资源整合，设立半导体硅材料产业合资公司，将进一步加大

半导体硅材料产业合作，做强做大半导体硅材料产业。 

中环股份在半导体行业属龙头企业，公司主导产品电力电子器件用半导体区熔硅单晶-

硅片综合实力全球第三，市场占有率 18%(国内市场占有率超过 75%)，光伏硅单晶研发

水平全球领先，先后开发了具有自主知识产权的转换效率大于 23%的高效 N 型 DW 硅

片，转换效率 25%、“零衰减”的 CFZ-DW(直拉区熔)硅片。 

公司有望同中环股份在晶圆上展开深入合作，届时公司有望分享国内半导体事业的大发

展。 

图 3：公司与中环、有研总院三强合作 

 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1262 3031 3808 5692 6350 

现金 252 1013 636 699 818 

交易性投资 0 44 44 44 44 

应收票据 164 384 825 1149 1429 

应收款项 296 580 876 1508 1776 

其它应收款 11 7 14 21 25 

存货 376 347 705 1511 1467 

其他 164 658 708 760 790 

非流动资产 1100 1100 1158 1241 1177 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 404 621 751 853 804 

无形资产 160 158 142 128 115 

其他 536 321 264 261 258 

资产总计 2363 4131 4966 6934 7527 

流动负债 372 618 1047 2480 2445 

短期借款 60 71 0 901 560 

应付账款 154 175 358 547 657 

预收账款 62 178 363 556 667 

其他 96 194 326 476 561 

长期负债 60 68 68 68 68 

长期借款 48 45 45 45 45 

其他 12 23 23 23 23 

负债合计 432 685 1115 2547 2512 

股本 883 985 985 985 985 

资本公积金 313 1535 1535 1535 1535 

留存收益 613 763 1130 1641 2255 

少数股东权益 122 162 201 225 240 

归属于母公司所有者权益 1809 3284 3651 4161 4775 

负债及权益合计 2363 4131 4966 6934 7527  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (94) (66) (183) (623) 560 

净利润 105 204 415 603 731 

折旧摊销 28 44 68 70 65 

财务费用 4 6 (4) 10 17 

投资收益 (3) (3) (3) (4) (3) 

营运资金变动 (229) (385) (693) (1368) (256) 

其它 0 68 35 68 5 

投资活动现金流 (385) (484) (81) (117) 31 

资本支出 (250) (93) (129) (156) 0 

其他投资 (135) (391) 48 38 31 

筹资活动现金流 (9) 1315 (112) 803 (472) 

借款变动 (26) (35) (72) 901 (341) 

普通股增加 483 102 0 0 0 

资本公积增加 (461) 1222 0 0 0 

股利分配 (20) (26) (47) (93) (117) 

其他 15 53 7 (6) (14) 

现金净增加额 (488) 765 (376) 63 119  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 592 1091 2270 3473 4099 

营业成本 328 667 1362 2084 2500 

营业税金及附加 5 14 28 43 51 

营业费用 12 22 45 69 81 

管理费用 125 160 333 509 601 

财务费用 (3) 4 (4) 10 17 

资产减值损失 20 81 45 81 22 

公允价值变动收益 0 44 0 1 0 

投资收益 3 3 3 3 3 

营业利润 107 191 465 681 829 

营业外收入 20 32 21 24 26 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 123 218 482 701 850 

所得税 10 34 77 112 136 

净利润 113 184 405 589 715 

少数股东损益 9 (20) (9) (14) (17) 

归属于母公司净利润 105 204 415 603 731 

EPS（元） 0.11 0.21 0.42 0.61 0.74  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 141% 84% 108% 53% 18% 

营业利润 81% 78% 143% 46% 22% 

净利润 59% 95% 103% 45% 21% 

获利能力      

毛利率 44.6% 38.9% 40.0% 40.0% 39.0% 

净利率 17.7% 18.7% 18.3% 17.4% 17.8% 

ROE 5.8% 6.2% 11.4% 14.5% 15.3% 

ROIC 4.7% 4.6% 9.9% 10.9% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 18.3% 16.6% 22.4% 36.7% 33.4% 

净负债比率 4.6% 2.8% 0.9% 13.6% 8.0% 

流动比率 3.4 4.9 3.6 2.3 2.6 

速动比率 2.4 4.3 3.0 1.7 2.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.1 1.8 2.6 1.9 1.7 

应收帐款周转率 3.2 2.5 3.1 2.9 2.5 

应付帐款周转率 3.2 4.1 5.1 4.6 4.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.11 0.21 0.42 0.61 0.74 

每股经营现金 -0.10 -0.07 -0.19 -0.63 0.57 

每股净资产 1.84 3.33 3.71 4.22 4.85 

每股股利 0.01 0.05 0.09 0.12 0.16 

估值比率      

PE 114.9 59.0 29.0 19.9 16.4 

PB 6.6 3.7 3.3 2.9 2.5 

EV/EBITDA 79.1 43.5 19.2 13.3 11.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析
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买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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