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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现收入 20.07 亿元，

yoy+6.23%；归母净利润 4.72 亿元，yoy+5.85%。 

 事项点评  

●公司三季度业绩增速转正。公司的三季度业绩增速转正，单季度来看，

Q3 公司实现收入 8.29 亿元，同比增长 28.39%；归母净利润 2.21 亿元，

同比增长 37.38%。公司三季度收入确认加速，导致公司业绩向好。截止

三季度末，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。公司在手订单维持高位，未来业绩依然有充足的保障。 

●光伏设备：新的扩产潮来临，公司未来新接订单可期。2019 年上半年

公司共获得上机数控 5.54 亿元、晶科能源 12.48 亿元的设备订单。公

司近期公告成为中环五期项目第一批设备订单中标候选人，共计 14.25

亿元。按此计算，公司今年光伏设备新接订单已经超过去年。中环股份

规划五期共新建 25GW 单晶硅产能，未来公司有望持续获得大单。晶科

等其他公司依然有单晶硅的扩产计划，公司光伏设备的订单依然可期。 

●半导体设备：市场正逐步打开。公司目前的半导体设备涵盖单晶炉、

区熔炉等核心设备，截断机、滚圆机等智能化加工设备，截至 20193 公

司半导体设备在手订单为 5.4 亿元。其在 2018 年 7 月份获得中环领先半

导体 4.03 亿元的半导体设备订单。2019 年 9 月中环领先集成电路用大

直径硅片项目正式投产。8 英寸产线正式投产后，12 英寸厂房在今年四

季度将进入机电安装阶段，将进入机电安装阶段将进入试生产。下游客

户大硅片项目进展顺利，公司的半导体设备正逐步得到市场的验证，公

司未来半导体设备的市场正逐步打开。 

 投资建议。维持公司 2019/2020/2021 年销售收入为 27.73、41.42、

50.15 亿元，归母净利润 6.55、9.81、11.47 亿元， EPS 为 0.51、0.76、

0.89 元，对应的 PE 为 29.0、19.4、16.6 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示:半导体设备新产品验证不顺利。 

 数据预测与估值: 

区分 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 2535.71 2772.55 4142.22 5014.54 

增长率 YOY 30.11% 9.34% 49.40% 21.06% 

归母净利润：百万元 582.15 655.49 981.33 1147.27 

增长率 YOY 50.57% 12.60% 49.71% 16.91% 

EPS(元） 0.45 0.51 0.76 0.89 

PE（倍） 32.7 29.0 19.4 16.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 556  896  1,387  2,269    营业收入 2,536  2,773  4,142  5,015  

存货 1,451  1,518  1,774  2,008    营业成本 1,534  1,665  2,468  3,025  

应收账款及票据 1,583  2,002  2,358  2,656    营业税金及附加 26  28  41  50  

其他 837  862  923  911    营业费用 46  50  75  90  

流动资产合计 4,427  5,278  6,441  7,845    管理费用 114  319  476  577  

长期股权投资 263  263  263  263    财务费用 (2) (11) (23) (39) 

固定资产 980  1,135  1,165  1,176    资产减值损失 93  90  90  90  

在建工程 305  200  200  200    投资收益 37  30  30  30  

无形资产 217  193  170  146    公允价值变动损益 (7) 0  0  0  

其他 143  32  (79) (169)   其他收益 78  80  80  80  

非流动资产合计 1,908  1,823  1,719  1,616    营业利润 649  741  1,125  1,331  

资产总计 6,335  7,100  8,160  9,461    营业外收支净额 (1) 0  0  0  

短期借款 83  0  0  0    利润总额 649  741  1,125  1,331  

应付账款及票据 1,230  1,313  1,430  1,755    所得税 80  92  153  195  

其他 725  905  1,072  1,142    净利润 568  649  972  1,136  

流动负债合计 2,038  2,218  2,502  2,896    少数股东损益 (14) (6) (10) (11) 

长期借款和应付债券 39  39  39  39    归属母公司股东净利润 582  655  981  1,147  

其他 27  95  95  95    财务比率分析 
    

非流动负债合计 66  134  134  134    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,104  2,352  2,636  3,030    总收入增长率 30% 9% 49% 21% 

少数股东权益 173  167  157  145    净利润增长率 51% 13% 50% 17% 

股东权益合计 4,231  4,749  5,524  6,430    毛利率 40% 40% 40% 40% 

负债和股东权益总计 6,335  7,100  8,160  9,461    净利润率 22% 23% 23% 23% 

     
  资产负债率 33% 33% 32% 32% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 2.17  2.38  2.57  2.71  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.46  1.38  1.59  1.77  

经营活动现金流 166  802  835  1,244    总资产回报率（ROA） 9% 10% 13% 14% 

投资活动现金流 (449) (169) (171) (171)   净资产收益率（ROE） 15% 14% 18% 18% 

融资活动现金流 (29) (203) (173) (191)   PE 32.7 29.0 19.4 16.6 

净现金流 (313) 430  491  883    PB 4.7 4.2 3.5 3.0 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测  
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