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再获半导体设备订单，2018年业绩爆发可期 

  

基础数据 

上证综指 3231 

总股本（万股） 98493 

已上市流通股（万股） 92093 

总市值（亿元） 126 

流通市值（亿元） 118 

每股净资产（MRQ） 3.4 

ROE（TTM） 7.1 

资产负债率 19.0% 

主要股东 绍兴上虞晶盛投资管

理咨询有限公司 主要股东持股比例 48.46% 
  

股价表现 
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绝对表现 2 12 6 

相对表现 -3 -0 -9  
 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《晶盛机电（300316）—斩获超
十亿订单，2018 年业绩能见度显著
增强》2017-07-04 

2、《晶盛机电（300316）—在手订
单饱满，先行指标强势增长》
2017-04-26 

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

近日，公司获合晶科技下属公司郑州合晶硅材料有限公司签订半导体用单晶炉生

长合同，金额超 900 万美元，今年以来公司累计订单金额超 30.5 亿元，2017 与

2018 年业绩能见度强。给于公司强烈推荐评级。 

 获合晶科技订单，公司半导体装备领域地位已确立。近日公司与合晶科技签

订超 900 万美元的半导体用单晶硅生长炉合同，双方再次合作，有助于公司

做大做强半导体市场规模、扩大产业竞争优势；同时合晶科技是全球知名的

半导体企业、全球前十的半导体芯片材料供应商，与该企业的再次合作体现

公司在半导体装备领域的极强的生产与研发能力。 

 半导体装备国产化趋势下，公司有望扩大市场：半导体行业国产化已是必然，

大硅片制造装备需求开始逐步显示，其中半导体装备国产化是关键，公司再

添订单，装备制造能力已经获得行业认可，未来国内半导体行业大发展趋势

下公司也将分享行业盛宴，有望扩大市场。 

 今年订单金额合计超 30.5 亿元，近两年业绩爆发可预期。今年以来，公司连

续签订晶体生长设备大额订单合同，累计签订合同金额超 30.5 亿元，接近

2016 年营业收入额 3 倍之高。公司下游客户已经包含中环、晶澳、协鑫等主

流企业，2018 年业绩能见度显著增强。 

 蓝宝石业务竞争力极强，将持续贡献利润：公司全资子公司晶环电子，使用

泡生法成功生长出 300 公斤级的蓝宝石晶体，该晶体重为 295.2 公斤，外形

规整，通体透明，无裂纹，无晶界，气泡较少，可应用于 LED 的 4 寸晶棒有

效长度达到 3400 毫米左右，预计成本将实现 20%左右的下降，是行业之最。

未来蓝宝石业务将为公司贡献稳定利润，公司或由半导体装备企业转型成为

“半导体装备+材料”的企业。 

 投资建议：维持强烈推荐评级。预计 17/18 年净利润将达到 4.25/6.43 亿元，

目标价 18 元。 

 风险提示：订单确认周期不确定；应收账款拖欠 

  
游家训 
021-68407937 

youjx@cmschina.com.cn 
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S1090516080001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 592 1091 2347 3755 4430 

同比增长 141% 84% 115% 60% 18% 

营业利润(百万元) 107 191 477 727 891 

同比增长 81% 78% 150% 52% 22% 

净利润(百万元) 105 204 425 643 785 

同比增长 59% 95% 109% 51% 22% 

每股收益(元) 0.11 0.21 0.43 0.65 0.80 

PE 120.2 61.7 29.6 19.6 16.0 

PB 6.9 3.8 3.4 3.0 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1、半导体国产化进程中装备是最大难题 

半导体材料的国产化替代是必然趋势，进程已逐渐加快：目前我国集成电路制造主要受

到大硅片及晶圆产能的掣肘，国内半导体需求占全球市场份额已超过 50%，而半导体

材料国内企业产量占比仅约 15%左右，进口规模较大，国产替代的紧迫性不言而喻。

根据国际半导体协会统计数据显示，2016 至 2017 年间，综合 8 寸、12 寸厂来看，确

定新建的晶圆厂就有 19 座，其中中国大陆就占了 10 座，中国未来将成为全球主要的

晶圆工厂。新增的 12 寸晶圆产能中，88%来自大陆晶圆厂，9%来自台湾晶圆厂，3%

来自美国晶圆厂。 

图 1：我国集成电路市场规模迅速扩大  图 2：我国集成电路进出口逆差（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：中国半导体行业协会，招商证券  资料来源：中国半导体行业协会，招商证券 

半导体装备国产化是关键，也是一大难点：半导体材料制造过程中，装备最重要。因此

实现半导体装备国产化是实现半导体材料国产化的关键。半导体设备研发周期长，投资

金额大且风险高，国产化难度极高。 

国家政策大力支持半导体设备国产化：2014 年，国家发布《国家集成电路产业发展推

进纲要》，重点提出要突破集成电路关键装备和材料。加强集成电路装备、开发光刻胶、

大尺寸硅片等关键材料。2014 年 9 月成立了国家集成电路产业投资基金，并实行市场

化、专业化运作，带动多渠道资金投入集成电路领域，破解产业投融资瓶颈，装备国产

化是国家未来的发展重点之一。 

表 1：2000 年以来集成电路主要政策 

时间 部门 政策名称 

2000 年 6 月 国务院 鼓励软件产业和集成电路产业发展若干政策 

2006 年 2 月 国务院 国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020 年） 

2011 年 2 月 国务院 进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的若干意见 

2012 年 2 月 工信部 集成电路产业“十二五”发展规划 

2014 年 6 月 工信部 国家集成电路产业发展推进纲要 

资料来源：工信部，招商证券 

2、公司半导体装备累积深厚，技术能力强 

深耕半导体装备领域多年，持续保持技术领先：公司曾先后承担“300mm 硅单晶直拉

生长装备的开发”和“8 英寸区熔硅单晶炉国产设备研制”课题，已掌握半导体极大直

径硅单晶生长设备设计、制造的先进技术，并持续保持技术领先地位。 
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公司目前已与合晶科技进行两次合作，且有少量设备销往台湾，半导体设备能力已经得

到市场认可，十分深厚。 

研发投入大，半导体单晶炉核心技术国内外领先：公司 2016 年研发支出共计 7770.78

万元，占营业收入总额的 7.1%，同比增长 61%；研发人员较去年同期增长 32%，达

273 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。 

表 2：公司人员构成情况 

 2012 2013 2014 2015 2016 

博士  4  5  4  5  

硕士 10  8  13  28  55  

本科 54  46  109  218  261  

专科 56  53  176  414  453  

其他学历 184  172  233  423  458  

资料来源：公司公告，招商证券 

图 3：公司研发费用情况 

 
资料来源：招商证券 

3、在手订单饱满，2018 年业绩能见度显著增强 

公司 2017 年以来与中环、晶澳、合晶科技等下游主流客户签订合同，累计合同金额超

过 30.5 亿元，远超 2016 年营业收入，公司 2017-2018 年业绩可预见性极强，且会出

现大幅增长。 

表 3：公司 2017 年以来签订合同情况 

客户 合同内容 交货时间 签订/中标时间 合同金额(万元) 

某光伏企业 晶体生长设备 
按月分批交货，2017 年 8 月

30 日前交付全部设备 
2017 年 2 月 33,920 

宜昌南玻硅材料

有限公司 
多晶铸锭炉供货合同 

按月分批交货，2017 年 6 月

15 日前交付全部设备。 
2017 年 2 月 14,400 

内蒙古中环光伏

材料有限公司 

全自动直拉单晶炉合同 
按月分批交货，2017 年 6 月

底前交付全部设备。 
2017 年 3 月 67,890 

单晶硅棒切磨加工一体

机合同 

按月分批交货，2017 年 7 月

底前交付全部设备 
2017 年 3 月 14,520 
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晶棒单线截断机合同 
按月分批交货，2017 年 7 月

底前交付全部设备。 
2017 年 3 月 715 

内蒙古中环光伏

材料有限公司 

全自动晶体生长炉 

中标，合同未签订 2017 年 4 月 

36,270 

单晶硅棒切磨加工一体

机 

6,600 

晶棒单线截断机 260 

包头晶澳太阳能

科技有点公司 
全自动晶体生长炉 

按月分批交货，2017 年 12

月 31 日前交付全部设备 
2017 年 6 月 30942 

中环光伏 自动晶体生长炉 中标，合同未签订 2017 年 7 月 超过 10 亿元 

郑州合晶硅材料

有限公司 

半导体用单晶硅生长炉 合同已签订 2017 年 7 月 超过 800 万美元 

合计 超过 30.5 亿元 
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 3852 6102 6812 

现金 252 1013 596 758 886 

交易性投资 0 44 44 44 44 

应收票据 164 384 853 1242 1545 

应收款项 296 580 905 1630 1920 

其它应收款 11 7 14 23 27 

存货 376 347 729 1634 1586 

其他 164 658 711 772 805 

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 5010 7344 7990 

流动负债 372 618 1081 2842 2816 

短期借款 60 71 0 1140 783 

应付账款 154 175 370 592 710 

预收账款 62 178 376 601 721 

其他 96 194 335 510 602 

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 1148 2910 2883 

股本 883 985 985 985 985 

资本公积金 313 1535 1535 1535 1535 

留存收益 613 763 1141 1689 2349 

少数股东权益 122 162 201 224 237 

归属于母公司所有者权益 1809 3284 3661 4209 4869 

负债及权益合计 2363 4131 5010 7344 7990  

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

经营活动现金流 (94) (66) (223) (756) 599 

净利润 105 204 425 643 785 

折旧摊销 28 44 68 70 65 

财务费用 4 6 (4) 13 23 

投资收益 (3) (3) (3) (4) (3) 

营运资金变动 (229) (385) (749) (1557) (277) 

其它 0 68 39 79 6 

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) 1035 (502) 

借款变动 (26) (35) (72) 1140 (357) 

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) (95) (125) 

其他 15 53 7 (9) (20) 

现金净增加额 (488) 765 (417) 162 128  

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

营业收入 592 1091 2347 3755 4430 

营业成本 328 667 1408 2253 2703 

营业税金及附加 5 14 29 47 55 

营业费用 12 22 46 74 88 

管理费用 125 160 344 551 650 

财务费用 (3) 4 (4) 13 23 

资产减值损失 20 81 49 94 24 

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 107 191 477 727 891 

营业外收入 20 32 21 24 26 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 123 218 494 747 912 

所得税 10 34 79 119 145 

净利润 113 184 416 628 767 

少数股东损益 9 (20) (10) (15) (18) 

归属于母公司净利润 105 204 425 643 785 

EPS（元） 0.11 0.21 0.43 0.65 0.80  

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

年成长率      

营业收入 141% 84% 115% 60% 18% 

营业利润 81% 78% 150% 52% 22% 

净利润 59% 95% 109% 51% 22% 

获利能力      

毛利率 44.6% 38.9% 40.0% 40.0% 39.0% 

净利率 17.7% 18.7% 18.1% 17.1% 17.7% 

ROE 5.8% 6.2% 11.6% 15.3% 16.1% 

ROIC 4.7% 4.6% 10.2% 11.1% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 18.3% 16.6% 22.9% 39.6% 36.1% 

净负债比率 4.6% 2.8% 0.9% 16.1% 10.4% 

流动比率 3.4 4.9 3.6 2.1 2.4 

速动比率 2.4 4.3 2.9 1.6 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.6 

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 3.2 3.0 2.5 

应付帐款周转率 3.2 4.1 5.2 4.7 4.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.11 0.21 0.43 0.65 0.80 

每股经营现金 -0.10 -0.07 -0.23 -0.77 0.61 

每股净资产 1.84 3.33 3.72 4.27 4.94 

每股股利 0.01 0.05 0.10 0.13 0.17 

估值比率      

PE 120.2 61.7 29.6 19.6 16.0 

PB 6.9 3.8 3.4 3.0 2.6 

EV/EBITDA       
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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