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光伏设备 晶盛机电（300316.SZ） 买入-A(首次)
“设备+材料”双引擎，平台化带动业绩高增

2023年 4月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 3日

收盘价（元）： 68.25

年内最高/最低（元）： 85.91/42.20

流通A股/总股本（亿）： 12.31/13.09

流通 A股市值（亿）： 839.98

总市值（亿）： 893.20

基础数据：2022年 12月 31日

基本每股收益： 2.26

摊薄每股收益： 2.26

每股净资产(元)： 8.57

净资产收益率： 27.45

资料来源：最闻

分析师：

王志杰

执业登记编码：S0760522090001

邮箱：wangzhijie@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2022 年年报。2022 年公司实现营业收入 106.4 亿元，同比

+78.5%；实现归母净利润 29.2亿元，同比+70.8%。其中，22Q4实现营业收

入 31.8 亿元，同比+61.2%，环比+2.7%；实现归母净利润 9.2 亿元，同比

+52.1%，环比+14.2%。

事件点评

 “设备+材料”双轮驱动，营收首次破百亿。从收入结构看，公司半导

体装备订单快速增长，大尺寸碳化硅晶体制备实现重大突破，光伏长晶炉市

占率行业领先，设备及服务端整体实现收入 84.7亿元，yoy+70.2%；积极布

局先进耗材，石英坩埚在技术和市场份额上行业领先，金刚线领进入规模化

量产阶段，材料端整体实现收入 14.5亿元，yoy+273.6%，收入占比提升至

13.7%。从设备销量看，晶体生长设备销售 5331台，yoy+108.6%；智能化加

工设备 1530台，yoy+108.16%。从海外布局看，公司先后拓展土耳其、挪威、

墨西哥、印度和越南市场，海外收入 4.5 亿元，收入占比从 2021年 0.5%提

升到 4.2%。

 盈利能力保持稳定，研发投入翻倍以上增长。2022年，公司毛利率/净

利率分别为 39.6%/28.9%，yoy-0.08pct/-0.06pct；四项期间费用率合计 10.4%，

yoy+0.9pct。公司重视研发投入，22年研发投入 8.0亿元/yoy+125.2%，研发

费用率 7.5%/yoy+1.6pct。2022年，公司完成第五代新型单晶炉产品的研发，

将软件开发权交给客户并提供差异化解决方案；成功研发第四代半导体材料

MPCVD法金刚石晶体生长设备，并建设研发试验线。在大硅片设备领域，

布局“长晶、切片、抛光、CVD”四大核心环节设备，逐步实现 8-12 英寸

设备的国产化突破；光伏设备领域，逐步实现硅片端、电池端以及组件端整

线布局。

 公布 2023年经营计划，营业收入目标增超 60%。具体目标如下，实现

新签电池设备及组件设备订单超 30亿元（含税），材料业务销售突破 50亿

元（含税），全年整体营业收入同比增长 60%以上。从在手合同来看，截至

2022年末，公司未完成晶体生长设备及智能化加工设备合同总计 254.23 亿

元，其中半导体设备合同 33.9亿元，形成有效的业绩支撑。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 44.8/55.6/68.3 亿元，同

比分别增长 53.3%/23.9%/22.9%，对应 EPS 分别为 3.43/4.24/5.22 元，

对应 PE 分别为 19.9/16.1/13.1 倍。首次覆盖，给予“买入-A”的投资
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评级。

风险提示：行业景气度下行的风险，下游需求放缓或减少的风险，技术研

发及核心技术人员流失的风险，订单履行的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,961 10,638 17,102 22,994 27,492

YoY(%) 56.4 78.5 60.8 34.5 19.6
净利润(百万元) 1,712 2,924 4,483 5,555 6,828

YoY(%) 99.5 70.8 53.3 23.9 22.9
毛利率(%) 39.7 39.6 41.3 39.4 39.6
EPS(摊薄/元) 1.31 2.23 3.43 4.24 5.22
ROE(%) 24.3 27.4 29.8 27.6 25.8
P/E(倍) 52.2 30.6 19.9 16.1 13.1
P/B(倍) 13.1 8.3 6.1 4.5 3.4
净利率(%) 28.7 27.5 26.2 24.2 24.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 13190 22590 30518 38499 48626 营业收入 5961 10638 17102 22994 27492
现金 1867 3509 5340 10058 14370 营业成本 3593 6420 10046 13943 16596

应收票据及应收账款 1666 2570 4239 4916 6030 营业税金及附加 84 126 181 276 333

预付账款 534 958 1441 1785 2072 营业费用 30 45 140 150 165

存货 6051 12391 16312 18547 22944 管理费用 200 287 584 749 874

其他流动资产 3073 3162 3186 3194 3210 研发费用 354 796 1280 1721 1979

非流动资产 3693 6297 8205 9734 10701 财务费用 -14 -19 -5 -80 -197

长期投资 977 951 956 964 975 资产减值损失 -100 -210 -442 -565 -598

固定资产 1509 2573 4258 5678 6630 公允价值变动收益 0 45 11 14 17

无形资产 246 429 469 506 550 投资净收益 52 92 50 57 63

其他非流动资产 961 2344 2523 2585 2546 营业利润 1992 3448 5032 6279 7761

资产总计 16884 28887 38723 48233 59327 营业外收入 2 5 2 3 3

流动负债 9620 17510 23418 27604 32088 营业外支出 11 34 16 17 19

短期借款 24 1091 558 824 691 利润总额 1984 3419 5018 6265 7745

应付票据及应付账款 4147 6350 9105 10814 12895 所得税 256 341 501 625 773

其他流动负债 5448 10069 13755 15966 18503 税后利润 1728 3078 4517 5639 6972

非流动负债 147 164 164 164 163 少数股东损益 17 154 35 84 144

长期借款 2 1 1 1 0 归属母公司净利润 1712 2924 4483 5555 6828

其他非流动负债 146 163 163 163 163 EBITDA 2083 3777 5285 6586 8079

负债合计 9767 17674 23581 27768 32252
少数股东权益 281 440 474 559 702 主要财务比率

股本 1286 1309 1309 1309 1309 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1247 2642 2642 2642 2642 成长能力

留存收益 4312 6876 10463 14953 20497 营业收入(%) 56.4 78.5 60.8 34.5 19.6

归属母公司股东权益 6835 10773 14667 19906 26373 营业利润(%) 99.6 73.1 45.9 24.8 23.6

负债和股东权益 16884 28887 38723 48233 59327 归属于母公司净利润(%) 99.5 70.8 53.3 23.9 22.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 39.7 39.6 41.3 39.4 39.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 28.7 27.5 26.2 24.2 24.8

经营活动现金流 1737 1314 5145 6655 6151 ROE(%) 24.3 27.4 29.8 27.6 25.8
净利润 1728 3078 4517 5639 6972 ROIC(%) 24.1 25.4 29.0 26.2 24.6

折旧摊销 153 397 350 510 654 偿债能力

财务费用 -14 -19 -5 -80 -197 资产负债率(%) 57.9 61.2 60.9 57.6 54.4

投资损失 -52 -92 -50 -57 -63 流动比率 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5

营运资金变动 -183 -2183 344 657 -1198 速动比率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6

其他经营现金流 104 133 -11 -14 -17 营运能力

投资活动现金流 -886 -1958 -2197 -1967 -1541 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 75 2080 -1118 31 -298 应收账款周转率 3.8 5.0 5.0 5.0 5.0

应付账款周转率 1.0 1.2 1.3 1.4 1.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.31 2.23 3.43 4.24 5.22 P/E 52.2 30.6 19.9 16.1 13.1

每股经营现金流(最新摊薄) 1.33 1.00 3.93 5.09 4.70 P/B 13.1 8.3 6.1 4.5 3.4

每股净资产(最新摊薄) 5.22 8.23 11.21 15.21 20.15 EV/EBITDA 42.0 23.2 16.1 12.3 9.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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