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[Table_Main] 
中标 14 亿元光伏大订单，光伏大硅片技术迭

代将拉长设备需求周期 

买入（维持） 
事件：晶盛机电 10 月 31 日晚间公告，公司为内蒙古中环协鑫鑫光伏材料有

限公司的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（中环五

期）第一批设备采购第一包、第二包、第三包的第一中标候选人，合计中标

额 14.25 亿元，交货周期为合同签订后 210 天。 

投资要点 
 中标 14 亿元光伏大订单，业绩拐点加速：截止 2019 年 9 月 30 日，公

司未完成合同总计 25.58 亿元，其中未完成半导体设备合同 5.4 亿元（以
上合同金额均含增值税）。由于公司主要的光伏订单生产周期在 3 个月，
发货后的验收周期在 3-5 个月不定，按照目前的订单确认进度，我们判
断接下来两个季度公司的业绩将继续反弹。加上此次新接的 14.25 亿元，
在手的光伏订单预计为 40 亿元，半导体订单为 5.4 亿元；在手订单总
金额为 45 亿元以上，预计 2020 年业绩仍然会高速增长。 

 

 Q3 单季毛利率继续回升，净利率达 26.6%：Q3 单季毛利率 40.6%，环
比+1.5pct，自 Q2 以来继续回升。Q3 单季净利率 26.6%，环比增长 6.2pct，
单季度盈利能力达到 2015 年以来的最高水平，我们认为主要系 Q3 确认
收入的订单中主要是高毛利的单晶炉设备，以及少部分高毛利率的半导
体设备订单部分确认在了 Q3。故我们预计，随着高毛利率高净利润率
的半导体订单（在手 5.4 亿元）确认在 2020 年，2020 年公司的毛利率
和净利润率会继续创历史新高。 

 

 光伏大硅片技术迭代将拉长设备需求周期: 2019 年光伏硅片进入新产
能周期，未来两年单晶渗透率将从目前 50-60%提升至 80-90%，同时中
环最新推出 12 寸大硅片具备更高转化效率和更低成本受到下游电池客
户认可，将是行业大趋势。12 寸大硅片新技术将拉长硅片设备需求周
期。晶盛机电作为唯一的 12 寸设备提供商将最为受益，预计未来三年
光伏新增订单超过 100 亿元。根据我们的草根调研，电池片环节的设备
厂商，针对 12 寸大硅片为原材料的电池片生产设备进行了新产品的研
发，各类型产品已出样和均在客户验证周期中，预计整个 12 寸大硅片
的推广会持续超预期，未来光伏硅片大尺寸+低成本的行业发展路径清
晰明确。 

 半导体业务进入收获期，大基金二期重点扶持设备和材料国产化，大硅
片设备龙头有望受益: 半导体材料和设备将是大基金二期支持重点，晶
盛机电做为大硅片设备绝对龙头将有望受益。目前国内大硅片规划总投
资超过 1500 亿元。晶盛机电已经合作或有望合作的大硅片公司包括实
力较强的中环、新昇、有研、合晶等大硅片厂。晶盛机电在大硅片设备
整线制造能力已达 70-80%，关键耗材的坩埚，抛光液也已具备国产化
能力，将持续受益大硅片国产化进程。 

中环 8 寸产线正式投产，12 寸设备进场在即。中环领先大硅片项目拟
投资 30 亿美元实现 75万片/月 8 寸产能和 60万片/月 12 寸产能，从 2017

年底开工至今 8 寸线投产，用了不到两年时间。目前产能：8 寸产线已
具备 25 万片的月产能，12 寸具备 2 万片的月产能。8 寸产线已投产 1

条，共规划 3 条产线，全部无人化工厂。 

2019 年 6 月以来，中环股份采购设备节奏明显加快，采购规模也同时
增加，采购设备集中在清洗设备、研磨设备、检测设备。 

随着 12 寸设备招标逐步开启，加上晶盛机电半导体设备的极高的盈利
能力，预计未来会大幅提高公司的估值水平。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019/2020 年收入分别为 26/51 亿元， 

净利润分别为 6.7/11 亿，对应 PE 分别为 28/17 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示：光伏平价上网进度不及预期，光伏硅片厂商下游扩产进度低

于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.70 

一年最低/最高价 8.96/16.21 

市净率(倍) 4.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
17697.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.41 

资产负债率(%) 36.60 

总股本(百万股) 1284.49 

流通A股(百万股) 1203.94  
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图 1：主要客户订单执行情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：2017 年-2018 年晶盛机电公告的大订单中，中环占比逐年降低，2019 年为 50%（黄

色高亮部分为中环订单） 

 

数据来源：晶盛机电公司公告，东吴证券研究所 

（备注：2017 年年初至今，晶盛机电公告口径的新接大订单合计为 83.93 亿元，其中中环

为 58.17 亿元，中环占比是 69.3%（黄色高亮部分为中环的订单） 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 4427  4414  6999  9311    营业收入 2536  2600  5100  6650  

  现金 556  1034  701  1041    减:营业成本 1534  1507  3130  4175  

  应收账款 1610  1567  2795  3644      营业税金及附加 26  34  66  86  

  存货 1451  1032  1972  2631      营业费用 46  39  77  106  

  其他流动资产 810  780  1530  1995        管理费用 297  311  594  805  

非流动资产 1908  2114  2211  2096      财务费用 -2  -18  -22  -22  

  长期股权投资 263  263  263  263      资产减值损失 93  9  9  9  

  固定资产 980  1346  1496  1463    加:投资净收益 37  5  5  5  

  在建工程 305  151  105  32         其他收益 -108  7  7  7  

  无形资产 217  210  203  196    营业利润 649  730  1259  1503  

  其他非流动资产 143  143  143  143    加:营业外净收支 -1  0  -1  -1  

资产总计 6335  6528  9209  11406    利润总额 649  730  1258  1502  

流动负债 2038  1755  3605  4809    减:所得税费用 80  88  151  180  

  短期借款 83  20  20  20        少数股东损益 -14  -26  6  7  

  应付账款 1230  1032  2144  2859    归属母公司净利润 582  668  1101  1315  

  其他流动负债 725  703  1441  1930    EBIT 816  716  1241  1485  

非流动负债 66  66  66  66    EBITDA 890  847  1402  1665  

  长期借款 39  39  39  39                                                                               

  其他非流动负债 27  27  27  27    

重要财务与估值指

标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 2104  1821  3671  4876    每股收益(元) 0.45  0.52  0.86  1.02  

  少数股东权益 173  147  153  159    每股净资产(元) 3.16  3.55  4.19  4.96  

  归属母公司股东

权益 4058  4559  5385  6371    

发行在外股份(百

万股)  1285  1285  1285  1285  

负债和股东权益 6335  6528  9209  11406    ROIC(%) 18.1% 15.6% 23.4% 23.1% 

现金流量表（百万

元） 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 14.3% 14.7% 20.5% 20.6% 

经营活动现金流 166  961  210  743   毛利率(%) 39.5% 42.0% 38.6% 37.2% 

投资活动现金流 -449  -253  -267  -75    销售净利率(%) 23.0% 25.7% 21.6% 19.8% 

筹资活动现金流 -29  -230  -275  -329  

 

资产负债率(%) 33.2% 27.9% 39.9% 42.7% 

现金净增加额 -313  478  -333  339    收入增长率(%) 30.1% 2.5% 96.2% 30.4% 

折旧和摊销 73  131  161  181    净利润增长率(%) 50.6% 14.8% 64.8% 19.4% 

资本开支 -285  -254  -267  -75   P/E 32.44  28.26  17.14  14.36  

营运资本变动 -148  178  -1068  -768   P/B 4.65  4.14  3.51  2.96  

      EV/EBITDA 23.59  24.43  16.09  14.27  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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