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  2017 年 08 月 01 日                         证券研究报告/点评报告 

  光伏设备/电源设备/电气设备 

晶盛机电（300316）事件点评 

——半导体设备有望取得实质性突破，继续受益单晶替代多晶浪潮 

事件： 

◆2017 年 6月 29日公司公告与包头晶澳太阳能科技有限公司（以下简称

“包头晶澳”）签订了全自动晶体生长炉买卖合同，本次合同金额为人民

币 3.09亿元。 

◆2017 年 7 月 4 日公司公告中标内蒙古中环光伏材料有限公司（以下简

称“中环光伏”）可再生能源太阳能电池用单晶硅材料和超薄高效太阳能

电池用硅单晶切片产业化工程四期项目设备采购第三批第一包，预计金额

超过 10亿元。 

投资要点： 

◆连续中标大订单，公司经营情况持续向好。2017 年以来公司已累计获

得超过人民币 8000 万元的半导体设备订单，并多次斩获光伏用晶体生长

炉等光伏设备重大订单，相关光伏设备的订单累计金额约 30.24 亿元，相

当于 2016年营业收入 10.91 亿元的 2.77倍，为全年业绩增长奠定了扎实

的基础，公司晶体生长设备的龙头地位得以不断巩固。 

◆获合晶科技半导体装备订单，进一步打开半导体装备市场。近日公司

与合晶科技下属公司郑州合晶硅材料有限公司签订了半导体用单晶硅生

长炉合同，合同金额超 900 万美元，今年以来公司合计签订的半导体设备

订单已超人民币 8000 万元。集成电路上游晶圆厂的建设正在加速进行，

预计未来 1-2 年全球新建的 19 个晶圆厂有 9 个落户中国，中国将成为全

球主要晶圆生产基地之一。合晶科技是全球前十的半导体硅芯片材料供应

商，此前与公司已建立较好的业务合作基础，本次再获合晶科技半导体装

备订单，一方面印证晶盛机电的产品技术和质量获得认可，另一方面巩固

了双方合作关系，有助于公司进一步开拓半导体装备市场。公司紧抓集成

电路与半导体市场发展机遇，已成功研发了半导体设备全自动晶体滚磨一

增持(维持) 

基础数据： 

总股本 9.85亿股 

流通股本 9.21亿股 

ROE（2016年） 9.7% 

EPS（2016年） 0.23元 

8月 1日收盘价 14.96元 

股价表现： 
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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；公司所承担的“8

英寸区熔硅单晶炉国产设备研制”课题顺利通过国家 02 专项验收专家组

的正式验收，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，且率先掌握了生长 12 英寸的半导体级单晶硅棒的技

术。未来半导体需求的爆发将成为公司业绩大增的最大边际所在。 

图表 1：晶盛机电 2017 年订单/中标情况 

项目名称 项目批次 产品 时间 金额 

合晶科技半导体用单晶硅生长炉

合同 
—— 

半导体用单

晶硅生长炉 
2017 年 7月 超 900万美元 

内蒙古中环光伏可再生能源太阳

能电池用单晶硅材料和超薄高效

太阳能电池用硅单晶切片产业化

工程四期项目设备采购 

第三批第一包 
自动晶体生

长炉 
2017 年 7月 超 10亿元 

包头晶澳全自动晶体生长炉合同 —— 
全自动晶体

生长炉 
2017 年 6月 30942万元 

内蒙古中环光伏可再生能源太阳

能电池用单晶硅材料和超薄高效

太阳能电池用硅单晶切片产业化

工程四期项目设备采购 

第二批第一包 
自动晶体生

长炉 

2017 年 4月 超 4亿元 第二批第二包 
单晶硅棒切

磨处理机 

第二批第三包 
单晶硅棒截

断机 

内蒙古中环光伏可再生能源太阳

能电池用单晶硅材料和超薄高效

太阳能电池用硅单晶切片产业化

工程四期项目设备采购（已签订合

同） 

第一批第一包 晶体生长炉 

2017 年 1月 

67890万元 

第一批第二包 
单晶硅棒切

磨处理机 
14520万元 

第一批第三包 
单晶硅棒截

断机 
715万元 

宜昌南玻多晶铸锭炉供货合同 —— 多晶铸锭炉 2017 年 2月 14400万元 

A公司设备买卖合同 —— 
晶体生长 

设备 
2017 年 2月 33920万元 

合计   超 30.85 亿元 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

◆分布式光伏加速发展、光伏扶贫及领跑者计划推增单晶需求。国内单

晶替代多晶趋势正在持续演进，主要光伏企业纷纷扩充单晶产能。扩建单

晶产线首先需购置单晶生长设备，但目前国内仅剩下晶盛机电对外大规模

销售单晶炉。因此公司的单晶生产设备成为除隆基股份外中环光伏、晶澳
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太阳能等高端客户扩产单晶产能的首要选择，在单晶替代多晶浪潮中公司

订单量有望持续增加，支撑后续业绩增长。 

图表 2：主要厂商单晶产能扩产计划 

公司名称 项目名称 启动时间 规模 达产时间 

隆基股份 

楚雄年产 10GW单晶硅片项目 2017 年 3月 
10GW，投资

17.18 亿元 
建设期约 18个月 

丽江年产 5GW单晶硅棒项目 2016 年 10月 
5GW，投资

20.99 亿元 

预计2018年上半年

陆续投产 

保山年产 5GW单晶硅棒项目 2016 年 10月 
5GW，投资

20.99 亿元 

预计2018年上半年

陆续投产 

宁夏隆基年产 1GW单晶硅棒项

目 
2016 年 10月 

1GW，投资 4.36

亿元 

预计 2017年 7月底

完成设备调试和试

运行 

马来西亚古晋年产 300MW单晶

硅棒、1GW单晶硅片、500MW

单晶电池、500MW 单晶组件项

目 

2016 年 8月 16.37 亿元 
预计2017年一季度

投产 

银川 3GW单晶硅棒、3GW切片

和 500MW组件项目 
2015 年 9月 约 30 亿元 2018 年 6月 

乐叶光伏年产 500MW高效单晶

光伏组件项目 
2016 年 6月 

500MW，投资约

5亿元 
建设期 1年 

印度 500MW 单晶高效电池和

500MW 组件生产项目 
2015 年 11月 约 14.19亿元 2017 年底 

泰州乐叶年产 2GW 高效单晶

PERC 电池项目 
2015 年 12月 19.82 亿元 已基本投产 

泰州乐叶年产 2GW 高效光伏

组件项目 
2015 年 12月 5.93 亿元 已部分投产 

中环股份 

可再生能源太阳能电池用单

晶硅材料和超薄高效太阳能

电池用硅单晶切片产业化工

程四期项目 

2016 年 6月 
8GW，投资约 67

亿元 
—— 

协鑫集成 宁夏 10GW单晶硅项目 2015 年 5月 10GW 首期 1GW已达产 

晶科能源 —— 2016 年 7月 2GW 
2016年底达产1GW，

2017 年底达产 1GW 

中卫银阳 —— 2016 年 约 4GW —— 

中来股份 2.1GWN 型单晶电池项目 2016 年 2月 
2.1GW，投资约

15.2 亿元 
建设期 1.5 年 

平煤股份 2GW太阳能单晶电池项目 2016 年 6月 2GW 建设期 1年 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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◆蓝宝石研发进展顺利，高端晶体制造有望形成第二增长级。公司大尺

寸蓝宝石晶体研发取得积极进展，在子公司晶环电子车间使用泡生法成功

生长出 300 公斤级的蓝宝石晶体，可应用于 LED 的 4寸晶棒有效长度达到

3400 毫米左右，使公司成为国际上少数几家掌握 300 公斤级大尺寸泡生

法蓝宝石晶体生长技术的公司之一，远远领先于国内 60-130 公斤的平均

水平。目前蓝宝石在 LED领域广泛应用，而大尺寸蓝宝石晶体在 6寸以上

LED衬底、大尺寸面板的应用上优势突出，并且据测算 300公斤级蓝宝石

量产后的单位成本较之 150 公斤级的蓝宝石下降 20%，将显著增强公司蓝

宝石产品的竞争力。另外，公司蓝宝石工厂位于内蒙古，用电成本较低仅

0.2元左右，且可利用自有设备生产，在节约设备成本的同时也通过掌握

蓝宝石核心技术实现有效质量控制。 

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。

公司2017年已公告新签订单超30.85亿元，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2017、2018年

公司EPS分别为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 2016A 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 245.32  591.78  1091.47  2150.00  3250.00  

    增长率(%) 40.17% 141.23% 84.44% 96.98% 51.16% 

归母净利润（百万元） 65.81  104.61  203.75  410.17  518.33  

    增长率(%) 51.68% 58.96% 94.76% 101.31% 26.37% 

EPS（元） 0.067  0.106  0.207  0.416  0.526  

毛利率 39.28% 44.58% 38.87% 40.00% 35.00% 

净资产收益率 3.82% 5.78% 6.21% 11.55% 13.33% 

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 2016A 2017E 2018E 

营业收入 245.32  591.78  1091.47  2150.00  3250.00  

减: 营业成本 148.95  327.95  667.22  1290.00  2112.50  

营业税金及附加 2.84  4.99  13.67  26.92  40.69  

营业费用 5.13  11.95  21.60  32.25  48.75  

管理费用 61.02  125.11  160.03  334.34  466.82  

财务费用 -25.83  -3.42  3.87  -22.31  -32.53  

资产减值损失 -2.67  20.34  81.00  32.89  32.89  

加: 投资收益 3.37  2.52  3.13  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  43.84  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  191.05  455.91  580.87  

加: 其他非经营损

益 

10.20  15.66  27.40  18.01  18.01  

利润总额 69.44  123.04  218.45  473.92  598.88  

减: 所得税 5.13  9.83  34.45  71.09  89.83  

净利润 64.31  113.21  184.00  402.83  509.05  

减: 少数股东损益 -1.50  8.60  -19.75  -7.34  -9.28  

归母净利润 65.81  104.61  203.75  410.17  518.33  

资料来源：WIND，长城国瑞证券研究所 

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 732.56  242.30  993.79  1566.84  1734.21  

应收和预付款项 212.65  488.74  1019.07  1102.82  1351.17  

存货 241.27  375.50  346.62  250.00  280.00  

其他流动资产 124.88  145.20  650.19  650.19  650.19  

长期股权投资 0.00  0.00  0.24  0.24  0.24  

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  812.44  687.47  562.50  

无形资产和开发支

出 

141.16  248.05  195.67  178.29  160.91  

其他非流动资产 2.77  32.80  51.34  41.00  30.66  

资产总计 1874.68  2319.82  4069.37  4476.85  4769.87  

短期借款 0.00  60.08  71.08  0.00  0.00  

应付和预收款项 109.97  261.45  486.78  705.76  670.76  

长期借款 0.00  48.27  45.00  45.00  45.00  

其他负债 0.00  19.36  20.81  20.81  20.81  

负债合计 109.97  389.16  623.67  771.57  736.57  

股本 400.05  883.44  985.08  985.08  985.08  

资本公积 773.76  312.76  1535.16  1535.16  1535.16  

留存收益 547.92  612.53  763.29  1030.21  1367.52  

归属母公司股东权

益 

1721.73  1808.73  3283.52  3550.45  3887.76  

少数股东权益 42.98  121.93  162.18  154.83  145.55  

股东权益合计 1764.71  1930.66  3445.70  3705.28  4033.31  

负债和股东权益合

计 

1874.68  2319.82  4069.37  4476.85  4769.87  

资料来源：WIND，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  -63.58  747.74  298.54  

投资性现金净流量 -391.73  -384.72  -483.78  15.31  15.31  

筹资性现金净流量 3.33  -9.19  1315.32  -190.00  -146.48  

现金流量净额 -254.26  -484.81  767.96  573.05  167.37  

资料来源：WIND，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。 

 

 


