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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

晶盛机电(300316)公司点评报告 2019 年 11 月 01 日 

[Table_Title] 中环五期中标出炉，公司为第一中标候选人 

——关于中环发布五期第一批项目中标候选人公示 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 10 月 31 日，公司发布成为第一中标候选人公示公告。中环协鑫发

布可再生能源太阳能电池用单晶硅材料产业化工程五期项目第一批设备采

购第一包、第二包、第三包中标候选人公示，公司为第一中标候选人。合

计中标金额：142,470 万元，交货周期为合同签订后 210 天。 

 公司为第一中标候选人，中标金额约占去年营收的 56% 

2019 年 10 月 8 日，中环协鑫发布五期项目第一批设备采购招标。该批次

设备采购招标计划总投资为 15.09 亿元，产能目标为 9959MW/年，共分三

个标段。其中，第一标段计划采购全自动晶体生长炉，投资额为 12.60 亿

元；第二标段计划采购单晶硅棒切磨加工一体线装置，投资额为 2.30 亿元；

第三标段计划采购单晶硅棒截断机，投资额为 1900 万元。中标候选人结果

公示显示，公司为第一中标候选人，合计中标金额为 14.2470 亿元，占总

招标金额比例接近 100%。本次合计中标金额约占 2018 年营业总收入的

56.19%，预计设备的交付在明年上半年可以完成。 

 光伏硅片行业扩产正当时，大硅片项目预计将快速推进 

此次招标对应中环五期近 10GW 规划（总规划 25GW）。今年上半年，中环、

晶科、上机数控分别宣布硅片扩产计划 25GW、25GW、5GW，总规模超

过上一轮扩产。公司作为光伏单晶炉国内龙头提供商，覆盖国内接近 90%

的高端客户，目前正受益于本轮扩产的推进。今年以来，公司已与晶科签

订、上机数控分别签订 12.48 亿元、5.54 亿元的单晶炉及配套设备。公司

多年来一直是中环股份稳定的单晶炉提供商，本次与中环中标落地，将对

公司未来两年业绩形成一定贡献。同时根据中环规划，2020 年大硅片 M12

产出规划将达 16GW，因此预计中环五期将持续快速推动，公司作为上游

设备提供商将直接受益。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2019-2021 年将实现营业收入 28.11/34.08/39.11 亿元，实现归母

净利润 6.74/9.62/11.76 亿元，对应目前的 P/E 23/16/13。考虑到未来公司

半导体业务占比有望增长，估值可进一步提升。维持“买入”评级。 

 风险提示 

全球宏观经济下行，光伏行业发展不及预期；国内半导体行业发展不及预

期；原材料价格大幅上涨。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1949 2536 2811 3408 3911 

收入同比（%） 79 30 11 21 15 

归母净利润(百万元) 387 582 674 962 1176 

归母净利润同比(%) 90 51 16 43 22 

ROE（%） 10.8 14.3 14.5 17.6 18.0 

每股收益（元） 0.30 0.45 0.52 0.75 0.92 

市盈率(P/E) 40.80 27.10 23.41 16.41 13.42 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.70 元/18.67 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.3 / 9.23 

A 股流通股（百万股）： 1203.94 

A 股总股本（百万股）： 1284.49 

流通市值（百万元）： 17697.90 

总市值（百万元）： 18881.99 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司点评-晶盛机电（300316）：业绩拐点

得以验证，发展稳定向好》2019.10.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4713 4427 5266 6511 7627 

 

营业收入 1949 2536 2811 3408 3911 

  现金 804 556 791 1124 1943 

 

营业成本 1201 1534 1653 1894 2135 

  应收账款 866 910 1090 1253 1397 

 

营业税金及附加 31 26 36 44 47 

  其他应收款 16 27 23 31 37 

 

营业费用 37 46 53 64 73 

  预付账款 88 114 121 140 158 

 

管理费用 86 114 124 148 169 

  存货 1045 1451 1286 1638 1843 

 

研发费用 165 183 200 210 220 

  其他流动资产 1894 1368 1955 2326 2251 

 

财务费用 -3 -2 -10 -25 -60 

非流动资产 1304 1908 1954 1998 2022 

 

资产减值损失 98 93 50 50 50 

  长期投资 0 263 270 300 320 

 

公允价值变动收益 -35 -7 -8 -5 -10 

  固定资产 645 980 1017 1031 1027 

 

投资净收益 56 37 30 30 30 

  无形资产 154 217 232 253 284 

 

营业利润 428 649 777 1115 1363 

  其他非流动资产 504 448 435 414 391 

 

营业外收入 1 2 11 5 6 

资产总计 6016 6335 7220 8509 9650 

 

营业外支出 1 2 2 2 2 

流动负债 2245 2038 2332 2764 2831 

 

利润总额 429 649 786 1118 1367 

  短期借款 76 83 308 0 0 

 

所得税 57 80 97 134 164 

  应付账款 1066 1230 1075 1477 1588 

 

净利润 372 568 690 984 1203 

  其他流动负债 1103 725 948 1286 1242 

 

少数股东损益 -15 -14 16 22 27 

非流动负债 71 66 65 66 66 

 

归属母公司净利润 387 582 674 962 1176 

 长期借款 42 39 39 39 39 

 

EBITDA 481 729 846 1177 1396 

 其他非流动负债 29 27 26 27 27 

 

EPS（元） 0.39 0.45 0.52 0.75 0.92 

负债合计 2316 2104 2397 2830 2896 

 

      

 少数股东权益 131 173 189 211 238 

 

主要财务比率      

  股本 985 1285 1285 1285 1285 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1542 1269 1269 1269 1269 

 

成长能力      

  留存收益 1051 1535 2081 2914 3961 

 

营业收入(%) 78.6 30.1 10.8 21.2 14.8 

归属母公司股东权益 3569 4058 4634 5468 6515 

 

营业利润(%) 124.6 51.6 19.7 43.5 22.3 

负债和股东权益 6016 6335 7220 8509 9650 

 

归属母公司净利润(%) 89.8 50.6 15.8 42.7 22.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 38.4 39.5 41.2 44.4 45.4 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 19.8 23.0 24.0 28.2 30.1 

经营活动现金流 -153 166 166 831 980 

 

ROE(%) 10.8 14.3 14.5 17.6 18.0 

  净利润 372 568 690 984 1203 

 

ROIC(%) 12.7 16.2 16.7 22.8 25.7 

  折旧摊销 56 82 79 87 93 

 

偿债能力      

  财务费用 -3 -2 -10 -25 -60 

 

资产负债率(%) 38.5 33.2 33.2 33.3 30.0 

  投资损失 -56 -37 -30 -30 -30 

 

净负债比率(%) 5.10 5.80 14.48 1.38 1.35 

营运资金变动 -626 -566 -512 -224 -288 

 

流动比率 2.10 2.17 2.26 2.36 2.69 

 其他经营现金流 105 120 -50 39 63 

 

速动比率 1.63 1.43 1.69 1.74 2.02 

投资活动现金流 48 -449 -69 -87 -93 

 

营运能力      

  资本支出 152 235 50 50 50 

 

总资产周转率 0.38 0.41 0.41 0.43 0.43 

  长期投资 -176 233 7 30 20 

 

应收账款周转率 2 2 2 2 3 

 其他投资现金流 24 19 -12 -7 -23 

 

应付账款周转率 1.94 1.34 1.43 1.48 1.39 

筹资活动现金流 -106 -29 138 -411 -68 

 

每股指标（元）      

  短期借款 5 7 225 -308 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.45 0.52 0.75 0.92 

  长期借款 -3 -3 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.12 0.13 0.13 0.65 0.76 

  普通股增加 -0 300 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.16 3.61 4.26 5.07 

  资本公积增加 -12 -273 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -95 -60 -87 -103 -68 

 

P/E 40.80 27.10 23.41 16.41 13.42 

现金净增加额 -210 -313 235 333 819  P/B 4.42 3.89 3.40 2.89 2.42 

 

     

 

EV/EBITDA 32 21 18 13 11 



    

      

 

 

 


