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[table_main] 公司深度报告模板 
晶盛机电（300316.SZ）2022 年报：半导

体订单高增长，材料业务营收同比+273.6% 

 晶盛机电（300316.SZ） 

推荐  (维持) 

核心观点：   

⚫ 事件：公司发布年报，2022 年实现营收 106.38 亿元，同比+78.45%，

实现归母净利润 29.24 亿元，同比+70.8%。  

⚫ 盈利能力维持高位，订单持续高增，期间费用率控制良好。公司紧

抓半导体装备国产化进程加快的行业趋势，积极开发光伏产业链创新

性设备群，2022 年公司综合毛利率 39.6%，同比-0.08pct，净利率

28.93%，同比-0.06pct。毛利率维持在较高水平。截至 2022 年末，公

司未完成设备合同达到 254 亿元（含税），同比+26.4%，其中未完成半

导体设备合同 34 亿元（含税），同比+209%，设备订单饱满有望支撑公

司持续高速发展。公司年度销售 /管理 /研发 /财务费用率为

0.4%/2.7%/7.49%/-0.2%，同比变动-0.1/-0.65/+1.56/+0.05pct，期

间费用率控制良好，研发投入不断加码，经营性现金流净额 13.14 亿

元，同比-24.35%，主要是备货支出较多所致。 

⚫ 市场验证和推广加速，半导体设备订单实现同比快速增长。公司实

施多元化产品布局，拓展长晶设备业务，目前公司已基本实现 8-12英

寸大硅片设备的全覆盖并批量销，6 英寸碳化硅外延设备实现批量销售

且订单量快速增长，产品质量达到国际先进水平。截至 2022 年末，公

司半导体订单达到 33.9 亿元（含税），其中大硅片订单占比较大，2023

年碳化硅订单有望实现较大增长。 

⚫ 积极开发光伏创新性设备，加快先进耗材扩产布局。截至 2022 年末，

除未完成半导体设备合同外，公司未完成设备合同共计 220 亿元（含

税），主要来自公司主业单晶炉设备及光伏电池等设备。光伏设备主要

驱动因素是受益于降低非硅成本及 N 型化对先进产能需求的提升。同

时公司在光伏设备领域不断创新以提升竞争力：（一）为适应硅片技术

迭代，公司推出第五代新型单晶炉（预计 2023 年上市）；（二）光伏电

池端开发了兼容多种电池技术的管式设备；在组件端，开发了包含叠

瓦焊机、排板机等躲到供需的组件设备产线；（三）公司大尺寸石英坩

埚处于行业领先水平，并且预计今年坩埚产能还会扩大；（四）公司在

金刚线领域实行技术差异化竞争，实现了差异化技术突破。 

⚫ 材料领域持续突破，预计未来材料板块营收占比达到 40-50%。（一）

碳化硅材料方面，公司已生产领先的 8 英寸碳化硅晶体，2023 年公司

目标是材料业务销售收入达到 50 亿元（含税），碳化硅衬底有望贡献一

定增量。（二）蓝宝石材料方面，公司已生长出 700Kg 级蓝宝石晶体，

实现 300Kg 级及以上蓝宝石晶体规模化量产，蓝宝石材料毛利率逐季提

升，公司将推进子公司宁夏鑫昌盛项目产能提升，继续强化规模优势，

预计到 2023 年蓝宝石材料产量翻一番。（三）辅耗材方面，预计未来公

司坩埚增速将快于蓝宝石，同时金刚线也会快速增长。 
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⚫ 投 资 建 议 ： 预 计 2023-2025 年 可 分 别 实 现 归 母 净 利 润

48.91/56.57/68.63 亿元，对应 EPS 为 3.74/4.32/5.24 元，对应 PE 为

18.26/15.79/13.01 倍。维持推荐的投资评级。 

⚫ 风险提示：光伏新增装机不及预期；新产品拓展不及预期；下游需求

不及预期。 
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主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10638.31  18000.00  20092.71  24441.21  

收入增长率% 78.45  69.20  11.63  21.64  

净利润（百万元） 2923.65  4891.41  5657.77  6863.28  

利润增速% 70.80  67.31  15.67  21.31  

毛利率% 39.65  38.00  38.00  38.00  

摊薄 EPS(元) 2.23  3.74  4.32  5.24  

PE 30.55  18.26  15.79  13.01  

PB 8.29  5.68  4.17  3.15  

PS 8.40  4.96  4.45  3.65  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

图1： 2022 年营收 106.38 亿元，yoy+78.5%  图2： 2022 年归母净利润 29.24 亿元，yoy+70.8% 

 

 

 

资料来源：ifind，中国银河证券研究院整理  资料来源：ifind，中国银河证券研究院整理 
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公司财务预测表 
[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22589.99  39702.09  41598.25  61152.98  营业收入 10638.31  18000.00  20092.71  24441.21  

现金 3509.18  14613.79  14462.37  26311.19  营业成本 6420.38  11160.00  12457.48  15153.55  

应收账款 2537.78  6157.80  3086.82  8081.17  营业税金及附加 126.28  225.40  252.28  303.81  

其它应收款 34.16  265.84  69.04  338.31  营业费用 44.52  94.03  97.59  118.96  

预付账款 958.22  1514.50  1773.67  2141.18  管理费用 286.58  550.66  599.94  723.86  

存货 12390.63  10179.37  14961.63  15646.40  财务费用 -19.37  -3.46  -169.57  -166.74  

其他 3160.01  6970.80  7244.72  8634.74  资产减值损失 -102.80  -60.00  -60.00  -60.00  

非流动资产 6296.67  7430.00  8571.32  9597.84  公允价值变动收益 44.59  0.00  0.00  0.00  

长期投资 950.83  1042.07  1104.34  1161.44  投资净收益 92.15  -3.00  -3.00  -3.00  

固定资产 2573.30  3531.80  4437.99  5226.33  营业利润 3447.94  5534.72  6377.23  7727.16  

无形资产 428.66  527.49  641.93  762.48  营业外收入 5.16  0.00  0.00  0.00  

其他 2343.89  2328.64  2387.06  2447.59  营业外支出 34.01  0.00  0.00  0.00  

资产总计 28886.66  47132.09  50169.56  70750.82  利润总额 3419.09  5534.72  6377.23  7727.16  

流动负债 17509.79  30804.82  28125.52  41784.50  所得税 341.30  644.31  720.46  864.89  

短期借款 1090.63  1100.63  1113.63  1128.63  净利润 3077.79  4890.41  5656.77  6862.28  

应付账款 4133.56  7477.87  5514.99  10211.64  少数股东损益 154.15  -1.00  -1.00  -1.00  

其他 12285.60  22226.33  21496.91  30444.24  归属母公司净利润 2923.65  4891.41  5657.77  6863.28  

非流动负债 164.04  164.04  164.04  164.04  EBITDA 3719.14  6132.17  6961.62  8465.27  

长期借款 1.12  1.12  1.12  1.12  EPS（元） 2.23  3.74  4.32  5.24  

其他 162.92  162.92  162.92  162.92       

负债合计 17673.83  30968.86  28289.56  41948.54  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 439.53  438.53  437.53  436.53  营业收入 78.45% 69.20% 11.63% 21.64% 

归属母公司股东权益 10773.29  15724.70  21442.46  28365.74  营业利润 73.06% 60.52% 15.22% 21.17% 

负债和股东权益 28886.66  47132.09  50169.56  70750.82  归属母公司净利润 70.80% 67.31% 15.67% 21.31% 

     毛利率 39.65% 38.00% 38.00% 38.00% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 27.48% 27.17% 28.16% 28.08% 

经营活动现金流 1313.51  12698.03  1600.49  13635.38  ROE 27.14% 31.11% 26.39% 24.20% 

净利润 3077.79  4890.41  5656.77  6862.28  ROIC 24.05% 28.90% 24.39% 22.78% 

折旧摊销 403.66  450.83  608.56  759.68  资产负债率 61.18% 65.71% 56.39% 59.29% 

财务费用 11.04  49.18  49.64  50.20  净负债比率 157.62% 191.60% 129.29% 145.64% 

投资损失 -101.51  3.00  3.00  3.00  流动比率 1.29  1.29  1.48  1.46  

营运资金变动 -2145.38  7217.53  -4799.88  5878.06  速动比率 0.49  0.86  0.83  1.00  

其它 67.91  87.08  82.41  82.17  总资产周转率 0.37  0.38  0.40  0.35  

投资活动现金流 -1958.04  -1554.24  -1715.28  -1751.37  应收帐款周转率 4.19  2.92  6.51  3.02  

资本支出 -2317.55  -1431.05  -1616.24  -1655.08  应付帐款周转率 2.57  2.41  3.64  2.39  

长期投资 292.99  -120.19  -96.04  -93.29  每股收益 2.23  3.74  4.32  5.24  

其他 66.52  -3.00  -3.00  -3.00  每股经营现金 1.00  9.70  1.22  10.42  

筹资活动现金流 2080.01  -39.18  -36.64  -35.20  每股净资产 8.23  12.02  16.38  21.67  

短期借款 1066.15  10.00  13.00  15.00  P/E 30.55  18.26  15.79  13.01  

长期借款 -0.44  0.00  0.00  0.00  P/B 8.29  5.68  4.17  3.15  

其他 1014.30  -49.18  -49.64  -50.20  EV/EBITDA 21.74  12.38  10.93  7.59  

现金净增加额 1436.32  11104.61  -151.42  11848.82  P/S 8.40  4.96  4.45  3.65  

          数据来源：公司数据  中国银河证券研究 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

鲁佩   机械行业首席分析师 

伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 7 年，曾供职于华创证券，2021 年加入中国银河证券研究院。2016 年新财富最佳分

析师第五名，IAMAC 中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师第三名，2017 年新财富最佳分析师第六名，首届中国证券分析师金

翼奖机械设备行业第一名，2019 年 WIND 金牌分析师第五名，2020 年中证报最佳分析师第五名，金牛奖客观量化最佳行业分析团

队成员。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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