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市场数据  
收盘价(元) 66.61 

一年最低/最高价 42.20/85.91 

市净率(倍) 8.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
81,979.44 

总市值(百万元) 87,173.58  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.51 

资产负债率(%,LF) 60.09 

总股本(百万股) 1,308.72 

流通 A 股(百万股) 1,230.74  
 

相关研究  
《晶盛机电(300316)： 2022年三

季报点评：业绩偏预告上限，Q3

新签订单仍处于高位》 

2022-10-25 

《晶盛机电(300316)：2022 年前

三季度业绩预告点评：Q3 业绩

超预期，长晶设备龙头持续平台

化布局》 

2022-10-12 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,961 10,162 13,256 15,594 

同比 56% 70% 30% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 1,712 3,022 4,018 4,819 

同比 99% 77% 33% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.31 2.31 3.07 3.68 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.93 28.84 21.69 18.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年度业绩预告。 

投资要点 

◼ 光伏主业单晶炉需求回暖持续高景气，2022 业绩高增，2023 年看新技
术迭代：公司预计 2022 年归母净利润 27.4-30.8 亿元，同比增长 60%–
80%，中位数为 29.1 亿元，同比增长 70%（wind 一致预期为 27.5 亿元，
同比增长 61%）；扣非归母净利润为 26.0-29.4 亿元，同比增长 59%-80%，
中位数为 27.7 亿元，同比增长 70%。 

2022Q4 归母净利润区间为 7.3-10.7 亿元，同比增长 21-78%，中位数为
9.0 亿元，同比+50%，环比+12%；扣非归母净利润区间为 6.9-10.3 亿
元，同比增长 19%-78%，中位数为 8.6 亿元，同比+48%，环比+8%。 

◼ 光伏：单晶炉受益于下游扩产&技术迭代，耗材表现亮眼：（1）单晶炉：
短期看，单晶炉先进产能处于紧平衡状态，我们预计 2023-2024 年硅片
厂年均扩产约 120-150GW 且目前大尺寸先进单晶炉产能约 300GW；
2023 年硅料价格大幅下跌，硅片非硅成本占比提高，硅片厂技术降本动
力增强，单晶炉先进产能的竞争力将进一步增强。长期看，N 型电池片
光电转换效率进一步提升后，对硅片杂质含量要求更高，有望在 2025 年
推动新一轮技术迭代。（2）石英坩埚：宁夏基地规划年产 16 万只坩埚，
其中一期 4.8 万只已投产，二期即将投产，三期规划中，不排除后续扩
产可能性。（3）金刚线：为配套提升切片机产品的可靠性&实现差异化
竞争，晶盛积极推动金刚线产能扩张，2022 年底已完成厂区建设，我们
预计 2023 年逐步放量，且借助钨丝金刚线新技术完成弯道超车。 

◼ 半导体：平台化布局进展顺利，碳化硅外延设备加速放量：（1）大硅片
设备：订单特点在于单体订单数量不大，但由于长晶、切磨抛、倒角、
减薄等十几种设备品类较多从而以总量取胜，且壁垒很高，一旦进入正
循环，长期稳定订单可期。（2）碳化硅外延设备：外延设备技术原理类
似长晶设备，本质是仿真模拟实验数据的积累，公司利用长晶技术积累
布局外延设备，现已实现批量销售，且将推出 6 英寸双片式碳化硅外延
设备新品。公司紧抓国产替代机遇，碳化硅外延设备有望加速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半
导体设备放量，第三曲线是光伏耗材和半导体耗材和碳化硅材料的完全
放量。我们维持公司 2022-2024 年的归母净利润为 30.22/40.18/48.19 亿
元，对应 PE 为 29/22/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  

-28%

-21%

-14%

-7%

0%

7%

14%

21%

28%

35%

19/1/2022 20/5/2022 18/9/2022 17/1/2023

晶盛机电 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
晶盛机电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13,190 22,453 31,328 39,637  营业总收入 5,961 10,162 13,256 15,594 

货币资金及交易性金融资产 2,323 11,048 16,987 23,107  营业成本(含金融类) 3,593 6,027 7,796 9,107 

经营性应收款项 4,144 3,921 5,111 6,009  税金及附加 84 132 172 203 

存货 6,051 6,605 8,117 9,231  销售费用 30 51 66 78 

合同资产 537 711 928 1,092     管理费用 200 305 398 468 

其他流动资产 135 168 185 198  研发费用 354 559 703 780 

非流动资产 3,693 3,711 3,697 3,661  财务费用 -14 6 8 8 

长期股权投资 977 1,201 1,417 1,626  加:其他收益 291 305 398 468 

固定资产及使用权资产 1,610 1,699 1,618 1,451  投资净收益 52 91 113 125 

在建工程 592 301 156 83  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 246 242 238 233  减值损失 -100 -5 -5 -4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 34 0 0 0 

长期待摊费用 49 49 49 49  营业利润 1,992 3,474 4,619 5,540 

其他非流动资产 219 219 219 219  营业外净收支  -8 0 0 0 

资产总计 16,884 26,164 35,024 43,298  利润总额 1,984 3,474 4,619 5,540 

流动负债 9,620 15,878 20,720 24,174  减:所得税 256 452 600 720 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 10 20 43  净利润 1,728 3,022 4,018 4,819 

经营性应付款项 4,147 6,722 8,840 10,301  减:少数股东损益 17 0 0 0 

合同负债 4,964 8,326 10,770 12,580  归属母公司净利润 1,712 3,022 4,018 4,819 

其他流动负债 480 820 1,090 1,250       

非流动负债 147 147 147 147  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 2.31 3.07 3.68 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,910 3,089 4,121 4,959 

租赁负债 106 106 106 106  EBITDA 2,069 3,328 4,378 5,227 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 9,767 16,025 20,867 24,321  毛利率(%) 39.73 40.69 41.19 41.60 

归属母公司股东权益 6,835 9,858 13,876 18,695  归母净利率(%) 28.71 29.74 30.31 30.90 

少数股东权益 281 281 281 281       

所有者权益合计 7,116 10,139 14,157 18,977  收入增长率(%) 56.44 70.47 30.45 17.64 

负债和股东权益 16,884 26,164 35,024 43,298  归母净利润增长率(%) 99.46 76.57 32.95 19.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,737 8,915 6,064 6,208  每股净资产(元) 5.31 7.66 10.79 14.53 

投资活动现金流 -886 -170 -135 -112  最新发行在外股份（百万股） 1,309 1,309 1,309 1,309 

筹资活动现金流 75 -19 10 23  ROIC(%) 26.54 30.69 29.22 25.83 

现金净增加额 935 8,725 5,939 6,120  ROE-摊薄(%) 25.04 30.66 28.96 25.78 

折旧和摊销 159 239 257 267  资产负债率(%) 57.85 61.25 59.58 56.17 

资本开支 -681 -38 -31 -28  P/E（现价&最新股本摊薄） 50.93 28.84 21.69 18.09 

营运资本变动 -183 5,432 1,643 1,094  P/B（现价） 12.54 8.69 6.18 4.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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