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晶盛机电(300316) 
 报告日期：2023 年 06 月 23 日  
引领光伏技术进入超导磁场时代；光伏长晶设备龙头加速腾飞   
——晶盛机电深度报告之【光伏单晶炉】篇 
  
投资要点 

简要：公司为光伏+半导体硅片设备龙头，向光伏耗材、碳化硅材料等领域延伸，空间打开。

本篇将核心从公司的光伏单晶炉业务进行展开，期待公司通过超导磁场技术引领新技术革命。 

❑ 光伏长晶炉：迎 N 型硅片时代，引入超导磁场、催生新一轮技术迭代 

1）光伏 P 型时代：受益单晶+大尺寸双重迭代，长晶炉需求快速爆发。光伏单晶炉为硅片拉晶

环节的核心设备，过去几年行业受益单晶迭代多晶+大尺寸迭代小尺寸双重技术变革，行业扩

产需求快速增长。晶盛机电、连城数控、奥特维、天通股份、精工科技等公司快速成长。 

2）光伏 N 型时代：低氧、高效为核心，单晶炉迎超导磁场新技术变革。未来随着光伏 N 型化

时代来临、对效率提出更高要求，低氧型、超导磁场长晶炉有望引领行业再次技术变革，催生

光伏单晶炉扩产需求。未来能掌握 N 型硅片低氧技术的企业有望持续保持竞争力、脱颖而出。 

3）超导磁场敏感性分析：预计超导磁场有望在下游一体化企业加速导入，催生行业重大技术

变革。我们对超导磁场单晶炉的性价比进行敏感性分析：预计超导磁场可带来 0.023 元/W的

综合收益提升，对应设备回本周期约 3.1 年，具备较好的经济性回本周期。下游光伏公司一体

化布局趋势明显，将助力超导磁场单晶炉需求加速提升。 

4）市场空间：超导磁场带来量+价齐升；预计 2025 年市场空间达 332 亿元。随着超导磁场的

渗透率逐步提升，在渗透率从 0%提升至 40%的基础假设下，预计 2022-2025 年光伏单晶炉市场

空间有望从 225 亿元提升至 332 亿元，CAGR=14%。 

❑ 晶盛机电：超导磁场有望带来百亿级收入增量；迈向设备+耗材一体化供应商 

1）光伏单晶炉（传统）：公司据龙头地位，订单快速爆发。截至 2023年 3 月底，公司在手订

单达 260.6 亿元（主要为光伏单晶炉设备），受益单晶+大尺寸双重技术迭代及公司龙头地位。 

2）超导磁场光伏单晶炉：公司推出超导磁场单晶炉（此前公司已在半导体长晶设备中使用），

并与西部超导合作、完善上游供应链。目前第五代单晶炉已签约订单 3500 台，预计今年配置

超导磁场近 300 台。随着公司产能提升，带来超导磁场价格的合理下行，推动行业渗透率提

升，预计未来几年公司光伏超导磁场具备百亿级收入的贡献潜力。 

3）协同效应：泛半导体长晶设备+耗材一体化布局，铸就商业模式高壁垒。公司为国内光伏+

半导体长晶设备、石英坩埚龙头，在研发、销售端已形成正循环反馈，商业模式具高壁垒。同

时，未来半导体市场潜力大、公司成长空间将持续打开。 

❑ 投资建议：看好公司在光伏、半导体、蓝宝石、碳化硅领域未来业绩接力放量 

预计 2023-2025 年归母净利润为 47.5/58.3/70.3 亿元，同比增长 63%/23%/21%,对应 PE 

18/15/12 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：光伏硅片产能过剩风险；预测模型偏差风险。 
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基本数据 
 

收盘价 ￥66.42 

总市值(百万元) 86,924.92 

总股本(百万股) 1,308.72  
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相关报告 
 

1 《与西部超导合作超导磁场，

期待超导磁场单晶炉加速突破》 

2023.06.06 

2 《发布 N 型光伏超导磁场长晶

炉，引领光伏技术加速迭代 》 

2023.05.24 

3 《光伏坩埚龙头；泛半导体设

备+耗材铸就高壁垒 》 

2023.05.21   财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  10638  18458  22237  27174  

(+/-) (%) 78% 74% 20% 22% 

归母净利润  2924  4752  5830  7026  

(+/-) (%) 71% 63% 23% 21% 

每股收益(元)  2.2  3.6  4.5  5.4  

P/E 30  18  15  12  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 光伏长晶炉：迎 N 型硅片时代，超导磁场引发下一轮技术迭代 

1.1 长晶炉：硅片设备核心环节，持续受益光伏行业技术迭代 

◼ 硅片设备：主要包括长晶炉、切片机、开方机、磨面机、抛光机，其中长晶炉是硅片

设备的核心，用于光伏硅单晶的生长，占比整线价值量大头。 

◼ 长晶炉核心供应商：市场上主要包括晶盛机电、连城数控、奥特维、精工科技、天通

股份、京运通等。目前晶盛机电处于龙头领先地位，市占率高。 

图1： 长晶炉：硅片设备核心环节，价值量占比大 

 

资料来源：晶盛机电官网、公司公告，浙商证券研究所整理 

◼ 受益光伏技术迭代，长晶炉需求向上：过去几年，光伏硅片环节受益单晶迭代多晶、

大尺寸迭代小尺寸双重技术变革，硅片设备扩产迎来快速增长。我们预计，未来随着

光伏 N 型化时代的来临，低氧型、超导磁场长晶炉有望引领行业再次技术变革，催生

光伏长晶炉扩产需求延续。 

图2： 光伏硅片行业技术迭代趋势 

 

资料来源：青海建筑职业技术学院、CPIA、中科院，浙商证券研究所整理 
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1.2 光伏 P 型时代：受益单晶+大尺寸双重迭代，长晶炉需求快速爆发 

◼ 单晶替代多晶：从 2019 年起，单晶硅片成为市场主流（市占率达 65%），加速替代传

统多晶硅片。截至 2022 年，多晶硅片占比已达 98%、基本全面替代多晶。 

设备端：过去几年，单晶迭代技术引发了行业由光伏单晶炉替代传统多晶铸锭炉的扩

产潮，催生光伏单晶炉扩产需求加速向上。 

图3： 单晶硅片 vs 多晶硅片外表区别  图4： 2021-2030E 不同尺寸硅片市场占比变化趋势（单位：%） 

 

 

 
资料来源：青海建筑职业技术学院，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所整理 

◼ 大尺寸替代小尺寸：截至 2022 年，182+210 大尺寸硅片占比市场已达 82.8%，据 CPIA

预计，2023 年大尺寸占比将达到 93.2%，基本取代此前小尺寸硅片产品。 

设备端：M6 硅片外径为 223mm，传统的主流单晶炉热屏内径在 270mm 左右，拉制 M6

硅棒完全可行，无须重大改造。而 M12 的硅片直径是 295mm，无法兼容现有的单晶

炉，需重新上新设备，带来大尺寸单晶炉设备迎迭代潮。 

图5： 大尺寸为光伏行业大势所趋  图6： 2022-2030 年不同硅片尺寸占比变化趋势 

 

 

 

资料来源：隆基、中环、晶科等官网，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所整理 
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1.3 光伏 N 型时代：低氧、高效为核心，长晶炉迎超导磁场新技术变革 

◼ N 型替代 P 型趋势：由于 N型硅片具有更高的少子寿命和转换效率高、双面率高、温

度系数低等优点，光伏硅片呈现出从 P 型向 N 型发展的趋势。据 CPIA 统计，2022年

TOPCon+HJT 电池合计市占率达 8.9%，预计 2023 年市占率有望达 21.1%，N 型硅片需求

有望加速爆发。 

图7： 2022-2030E 不同类型硅片市场占比变化趋势  图8： 光伏 N 型电池趋势演进 

 

 

 

资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：中科院，浙商证券研究所 

 

◼ TOPCon 电池迎扩产大潮，加速低氧型长晶炉需求激增。TOPCon 对硅片氧含量更加敏

感，核心因其高温制程工艺（如硼扩散），氧容易沉淀，形成氧环（即同心圆），对效

率影响明显。2023 年为 TOPCon 扩产大年，市场对于低氧高品质的 N 型硅片需求有望

快速提升。 

图9： 光伏电池同心圆（氧环）示意图  图10： 光伏电池同心圆（氧环）示意图 

 

 

 
资料来源：百度百科，浙商证券研究所  资料来源：百度百科，浙商证券研究所 
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◼ 设备端：由于 N 型电池对于硅片纯度的要求提升，对光伏长晶炉在拉晶生产中的氧含

量控制（更低的氧含量、带来更高的少子寿命）提出了更高要求。各家设备厂均推出

低氧型单晶炉产品。 

1）晶盛机电：发布第五代单晶炉，将大规模运用于半导体领域的超导磁场技术导入

光伏领域。实现小于 5ppm的超低氧单晶硅稳定生长。 

2）奥特维：推出低氧型单晶炉 SC-1600-LO₂，同等条件下，同心圆可降低 50%，实现

氧含量降低 24%以上，试验线验证数据电池片效率提升 0.1%。 

3）连城数控：推出 KX420PV N 型低氧单晶炉产品，深度掌握磁场模块（永磁场、勾型

磁场及水平磁场、超导磁场）用于光伏单晶生长的一系列方案。 

◼ 引入超导磁场技术，有望大幅改善单晶硅品质：在单晶炉外侧施加强磁场，可对 Si

熔体的热对流进行抑制，降低晶体的杂质含量，提高纵向和径向杂质分布不均匀性，

解决氧含量过高、氧分布不均匀的问题，提升制成电池后的转换效率。 

图11： 晶盛机电、奥特维、连城数控低氧型长晶炉示意图 

 

资料来源：晶盛机电、奥特维、连城数控官方微信公众号，浙商证券研究所整理 
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1.4 如何看待超导磁场单晶炉性价比？一体化企业有望优先受益、中长期成

长潜力大 

◼ 我们核心通过对成本端、售价端 2 个维度进行分析讨论超导磁场长晶炉的性价比。 

1) 从成本端考虑：针对专业化硅片厂。我们在超导磁场将带来 12%的产能提升（单 GW 所

需炉台 71 台）、单晶炉 140 万/台（6 年折旧）、非硅成本 0.1 元/W、10 万/吨硅料、坩

埚寿命提升 10%的基础假设下，叠加在坩埚价格 1-6 万/只之间不等、磁场价格为 70-

150 万/台不等的弹性假设下，进行敏感性分析。 

测算结果：如当超导磁场在 100 万/台、坩埚价格 3 万/只的背景下，将带来硅片成本

端 0.005 元/W（对应 500 万/GW）的优化。期待磁场价格下跌对硅片带来的潜在收益增

加。 

表1： 敏感性分析：超导磁场对硅片成本贡献。期待磁场价格下跌对硅片带来的潜在收益增加 

硅片端：单 W 成本优化（元/W） 坩埚价格（万元/只,假设基准寿命 300 小时、超导磁场带来 10%寿命提升) 

超导磁场价格(万元/台） 1  2  3  4  5  6  

150 -0.003 -0.002 0.000 0.002 0.003 0.005 

140 -0.002 -0.001 0.001 0.003 0.004 0.006 

130 -0.001 0.000 0.002 0.004 0.005 0.007 

120 0.000 0.001 0.003 0.005 0.006 0.008 

110 0.001 0.002 0.004 0.006 0.007 0.009 

100 0.002 0.004 0.005 0.007 0.008 0.010 

90 0.003 0.005 0.006 0.008 0.010 0.011 

80 0.004 0.006 0.007 0.009 0.011 0.012 

70 0.005 0.007 0.008 0.010 0.012 0.013 

资料来源：浙商证券研究所预测 

2) 从售价端考虑：一体化组件端（特指硅片、电池、组件一体化企业）。我们假设在组件

价格 1.2~1.8 元/W 之间、转换效率 0.1-0.5%之间不等的情况下，进行敏感性分析。 

➢ 测算结果：如当组件价格在 1.6 元/W、效率提升 0.3%的背景下，将带来组件端单 W 收

益 0.017 元/W（对应 1700 万/GW）的提升。期待未来效率提升对组件带来的潜在收益

增加。 

表2： 敏感性分析：超导磁场对组件端收益的贡献，期待未来效率提升对组件带来的潜在收益增加 

组件端：单 W 收益（元/W,考虑 13%税） 效率提升（以电池 25%效率为基准，%） 

组件价格(元/W） 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 

1.8 0.006 0.013 0.019 0.025 0.032 

1.7 0.006 0.012 0.018 0.024 0.030 

1.6 0.006 0.011 0.017 0.023 0.028 

1.5 0.005 0.011 0.016 0.021 0.027 

1.4 0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 

1.3 0.005 0.009 0.014 0.018 0.023 

1.2 0.004 0.008 0.013 0.017 0.021 

资料来源：浙商证券研究所预测 

◼ 结论：如当超导磁场在 100 万/台、坩埚价格 3 万/只、组件价格在 1.6 元/W、效率提

升 0.3%的背景下，可综合带来 0.023 元/W（对应 2300 万/GW，成本端 0.005+售价端

0.017 元/W）的收益提升。如考虑超导磁场带来的 7100 万/GW（100 万/台、71 台

/GW）成本提升，回本周期约 3.1 年，具有较好的投资回报周期。 
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1.5 市场空间：超导磁场催生技术迭代，预计 2025 年市场空间达 332 亿元  

◼ 光伏行业一体化转型趋势明显，助力超导磁场单晶炉需求提升。成本降低为光伏行业

永远的驱动因素，近年来光伏企业一体化布局趋势明显，符合行业降本需求。我们预

计一体化企业有望优先考虑采用超导磁场单晶炉、中长期随着超导磁场降本增效持续

突破，超导磁场单晶炉成长空间潜力大。 

表3： 2022 年光伏组件出货前 10 名硅片自给率情况（截至 2022 年底产能统计）一体化趋势明显 

序号 公司名称 组件产能（GW） 硅片产能（GW） 硅片自给率 

1 隆基绿能 85 133 100% 

2 天合光能 65 25 38% 

3 晶科能源 70 65 93% 

4 晶澳科技 50 40 80% 

5 阿特斯 32 20 63% 

6 东方日升 25   0% 

7 正泰新能 20   0% 

8 通威太阳能 14 15 100% 

9 一道新能 20   0% 

10 TCL中环 12 140 100% 

资料来源：各公司公告、新闻统计，浙商证券研究所 

◼ 市场空间：过去几年，受益于“单晶+大尺寸”双重技术迭代，硅片产能扩充迅猛。

市场担心硅片扩产的可持续性，我们认为超导磁场单晶炉将带来 N 型硅片品质提升、

催生产能迎来新一轮技术迭代，随着超导磁场在单晶炉行业渗透率提升，市场空间有

望迎来量价齐升。 

表4： 光伏单晶炉市场空间：预计 2022-2025 年有望从 225 亿元提升至 332 亿元，CAGR=14% 

  2022E 2023E 2024E 2025E 

光伏硅片 

设备 

全球新增装机量（GW） 250 360 460 575 

容配比 1.25 1.25 1.3 1.3 

对应硅片需求（GW） 313 450 598 747.5 

产能利用率 65% 60% 60% 65% 

对应硅片产能需求（GW） 481 750 997 1150 

硅片存量更新（GW，假设硅片需求的 10%） 31 45 60 75 

硅片新增产能（GW） 156 138 148 150 

合计新增产能（GW） 187 183 208 224 

单晶炉价值量（亿元/GW） 1.2 1.2 1.2 1.2 

超导磁场价值量（亿元/GW）  0.9 0.8 0.7 

超导磁场渗透率  5% 20% 40% 

市场规模（亿元） 225 227 283 332 

资料来源：CPIA，浙商证券研究所测算 
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2 晶盛机电：光伏长晶设备龙头；迈向设备+耗材一体化供应商 

2.1 光伏 P 型时代：公司为单晶炉龙头，受益单晶+大尺寸迭代订单高景气 

◼ 晶盛机电：公司背靠浙大技术支持、围绕长晶技术为核心，从进口替代、到行业龙

头，目前已成为国内光伏晶体生长设备龙头企业。 

图12： 公司以“设备+材料”双轮驱动，覆盖光伏+半导体+碳化硅+蓝宝石 4 大领域 

 

资料来源：公司公告、官网，浙商证券研究所整理 

◼ 受益光伏单晶+大尺寸双重技术迭代，公司订单快速腾飞。截至 2023 年 3 月 31 日，

公司未完成晶体生长设备及智能化加工设备合同总计 260.59 亿元（主要为光伏单晶

炉设备）、同比增长 17%，其中未完成半导体设备合同 35.2 亿元、同比增长 162%。 

图13： 在手订单充沛，为公司未来业绩提供保障（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所整理 
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2.2 光伏 N 型时代：推出超导磁场单晶炉，再次引领光伏技术革命 

（据公司官方微信公众号：2023 年 5 月 22 日公司在上虞举行了光伏新品发布会） 

◼ 第五代光伏长晶炉：助力 N 型提效+强化定制化属性。将大规模导入超导磁场技术

（此前用于半导体），打开低氧 N 型晶体生长工艺窗口，实现小于 5ppm 超低氧单晶硅

稳定生长，彻底消除同心圆与提高少子寿命，拓宽了有效电阻率范围。同时，第五代

单晶炉为客户提供了单晶炉单机开放二次平台。用户可对工艺和逻辑进行自主编程，

挖掘数据价值，打造差异化竞争力。 

图14： 公司第五代长晶炉解决 N 型同心圆问题  图15： 公司第五代单晶炉示意图 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，浙商证券研究所  资料来源：公司官方微信公众号，浙商证券研究所 

◼ 公司在半导体超导磁场领域布局已久，拓展超导磁场技术至光伏、期待突破。公司子

公司慧翔电液（晶盛持股 65%）从 2016 年起开始专注于磁性流体密封技术、半导体单

晶炉用超导磁体系统、尾气处理装置等研发销售，产品广泛应用于半导体装备、光伏

装备、真空镀膜机、光纤制造装备以及 LED/MicroLED、SiC/GaN 等第三代半导体装

备。 

图16： 公司子公司慧翔电液：在半导体超导磁场领域布局已久 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所整理 

◼ 与西部超导合作超导磁场，期待超导磁场单晶炉加速突破。据公司官方微信公众号。

6 月 5 日公司与西部超导在西安签订战略合作协议，将加快公司在光伏+半导体超导磁

场产能的供给。西部超导是国内领先、国际先进的超导材料、超导磁体、高端钛合

金、高性能高温合金创新研发生产企业，目前已形成全球首家超导锭棒、线材、磁体
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的全流程研发生产基地。预计本次合作有望强化公司超导磁场单晶炉的产能保障、成

本优化、技术升级、及市场突破。 

◼ 目前公司第五代单晶炉已签约订单 3500 台，预计今年配置超导磁场近 300 台。 

图17： 公司子公司慧翔电液超导磁场示意图  图18： 与西部超导签战略合作协议,完善上游超导磁场布局 

 

 

 

资料来源：国家知识产权局，浙商证券研究所  资料来源：公司官方微信公众号，浙商证券研究所 

 

2.3 核心竞争力：泛半导体长晶设备+耗材一体化布局，商业模式壁垒强 

◼ 设备+耗材一体化协同：目前公司光伏+半导体长晶设备、石英坩埚在规模和技术水平

上均达到了行业龙头水平，在半导体和光伏领域均取得了较高的市场份额。相较竞争

对手而言，公司设备+耗材在研发端、和销售端已形成正循环反馈，在商业模式上具

备较高的壁垒。同时，目前公司主要收入来源来自光伏，未来半导体市场潜力大、公

司成长空间将持续打开。 

◼ 2023 年公司计划实现电池+组件设备新签订单超 30 亿元，材料业务销售突破 50亿元

（2022 年为 14.6 亿），全年整体营业收入同比增长 60%以上（据公司 2022 年报）。期

待 2023 年公司光伏设备（硅片+电池+组件）+耗材(坩埚、金刚线)齐放量。 

图19： 泛半导体长晶设备+耗材一体化布局，商业模式壁垒强 

 

资料来源：晶盛机电 2022年报，浙商证券研究所 
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2.4 收入敏感性分析：期待超导磁场渗透率提升、带来百亿级收入潜力 

◼ 收入敏感性分析：我们对公司光伏超导磁场收入进行敏感性分析，基于超导磁场长晶

炉出货量、价格为变量进行分析。随着公司产能提升，带来超导磁场价格的合理下行，

推动行业渗透率提升，预计未来几年公司光伏超导磁场具备增加百亿级收入的贡献潜

力。 

表5： 收入敏感性分析：未来具备百亿级收入潜力（单位：亿元） 

价格（万元/台）/出货量

（GW,） 

（假设 70 台/GW) 

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 

超导磁场

收入（亿

元，扣除

13%税） 

150 19 37 56 74 93 112 130 149 167 186 204 

140 17 35 52 69 87 104 121 139 156 173 191 

130 16 32 48 64 81 97 113 129 145 161 177 

120 15 30 45 59 74 89 104 119 134 149 164 

110 14 27 41 55 68 82 95 109 123 136 150 

100 12 25 37 50 62 74 87 99 112 124 136 

90 11 22 33 45 56 67 78 89 100 112 123 

80 10 20 30 40 50 59 69 79 89 99 109 

资料来源：Wind，浙商证券研究所测算 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

◼ 公司作为晶体生长设备龙头，下游覆盖光伏设备、半导体设备、蓝宝石材料、SiC 材

料 4 大板块。 

◼ 基于以下判断，我们预计， 2023-2025 年，公司 1)设备及服务收入同比增长

20%/10%/37%,毛利率 41%/42%/43%；材料 业务 同 比增 长 411%/35%/6%,毛利率

45%/45%/40%;其他业务同比增长 20%/20%/20%,毛利率 26%/26%/26%。 

1) 设备及服务：光伏设备受益于“需求增长+N 型技术迭代”需求，如超导磁场技术迭代

顺利，我们预计下游硅片行业扩产的市场空间仍能保持较好水平。半导体设备受益

“进口替代+大尺寸迭代”需求，公司作为国内光伏+半导体硅片设备龙头，截至 2023

年 3 月 31 日达 260.59 亿元（大部分为光伏），同比增长 17%。其中半导体在手订单提

速、达 35.2 亿元，同比增长 162%。将持续受益行业扩产需求、带来订单+营收的持续

提升。盈利能力受益于半导体订单占比提升、预计毛利率有望逐步提升。 

2) 材料：我们预计 2022-2025 年光伏坩埚市场空间有望从 42 亿元提升至 459 亿元，

CAGR=122%。公司光伏坩埚处于产能快速扩张期，叠加行业供需紧缺的带来的高景气，

催生公司营收加速提升，盈利能力随着公司规模起量有望保持较好水平。同时，公司

深耕蓝宝石行业多年，成功掌握国际领先的超大尺寸 300kg、450kg、700kg 级蓝宝石

晶体生长技术。2020 年公司与蓝思科技成立合资公司，打开蓝宝石下游需求。此外，

目前全球 SiC硅晶圆受益于下游新能源汽车需求的爆发，SiC衬底产能吃紧，全球产能

扩产有望加速。目前公司碳化硅衬底已拿到客户合计不低于 23 万片采购协议（2022-

2025 年）、预计金额 13-14亿元。如未来进展顺利，发展潜力大。 

表6： 分产品销售收入预测（单位：百万元） 

分业务 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

设备及服务   

销售收入（百万元） 4977 8468 10162 11178 15314 

yoy 52% 70% 20% 10% 37% 

毛利率 43% 41% 41% 42% 43% 

材料   

销售收入（百万元） 389 1455 7436 10025 10618 

yoy 101% 274% 411% 35% 6% 

毛利率 25% 39% 45% 45% 40% 

其他业务   

销售收入（百万元） 595 716 861 1034 1243 

yoy 75% 20% 20% 20% 20% 

毛利率 26% 27% 26% 26% 26% 

合计   

（百万元） 5961 10638 18458 22237 27174 

yoy 58% 78% 74% 20% 22% 

综合毛利率 40% 40% 42% 43% 41% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3.2 估值分析与投资建议 

◼ 公司为光伏+半导体晶体生长设备龙头，同时向光伏耗材、碳化硅衬底领域延伸，占

据行业核心地位，未来成长确定性可期。我们预计 2023-2025 年公司营业收入为

185/222/272 亿元，同比增长 74%/20%/22%；归母净利润为 47.5/58.3/70.3 亿元，同

比增长 63%/23%/21%,对应 PE 18/15/12 倍，维持“买入”评级。 

表7： 晶盛机电：与光伏设备主要上市公司估值比较 

    2023/6/20 EPS/元 PE 2022A 

 公司  代码 股价(元) 总市值(亿元) 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E PB ROE（%） 

晶盛机电 300316 66.8 874 2.2 3.6 4.5 5.4 30 18 15 12 8.5 34 

迈为股份 300751 149.2 415 5.0 8.2 13.3 18.4 30 18 11 8 11.4 14 

捷佳伟创 300724 105.6 368 3.0 4.2 5.4 7.5 35 25 20 14 5.7 16 

金辰股份 603396 63.5 74 0.6 1.6 3.0 4.6 114 40 21 14 6.7 5 

奥特维 688516 183.1 283 4.6 6.6 9.3 11.9 40 28 20 15 13.5 38 

英杰电气 300820 117.5 169 2.4 3.5 4.6 5.7 50 34 26 21 7.7 25 

行业平均（不包括晶盛机电） 54 29 19 14 9.0 19 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（各家 2023-2025 年 EPS 均来自浙商机械团队报告预测值） 

 

表8： 晶盛机电：与半导体设备主要上市公司估值比较 

    2023/6/20 EPS/元 PE 2022A 

 公司  代码 股价(元) 总市值(亿元) 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E PB ROE（%） 

晶盛机电 300316 66.8 874 2.2 3.6 4.5 5.4 30 18 15 12 8.5 34 

北方华创 002371 311.0 1647 4.5 6.2 8.4 10.9 70 50 37 28 6.4 13 

中微公司 688012 165.8 1025 1.9 2.3 2.9 3.6 87 72 57 46 4.0 8 

芯源微 688037 181.8 250 2.2 2.0 2.8 4.1 84 92 64 44 7.1 13 

行业平均（不包括晶盛机电） 80 71 52 39 5.8 11.4 

资料来源：Wind，浙商证券研究所（注：中微公司、芯源微、北方华创 2023-2025年 EPS 均来自 Wind一致预期） 

 

4 风险提示 

◼ 光伏硅片产能过剩风险。过去几年受益于大尺寸迭代+光伏行业发展，下游硅片厂迎

来硅片扩产潮。但如果产能过剩、光伏硅片行业竞争格局恶化，将导致扩产进度不及

预期，影响公司光伏设备订单需求。 

◼ 预测模型偏差风险。本文中超导磁场性价比测算基于特定假设，可能与实际情况存

在偏差，导致我们对超导磁场单晶炉性价比的预测产生偏差的风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22590  36884  49340  63744   营业收入 10638  18458  22237  27174  

  现金 3509  10511  17016  24342     营业成本 6420  10742  12762  16019  

  交易性金融资产 0  274  243  172     营业税金及附加 126  219  264  323  

  应收账项 2570  5219  5384  6197     营业费用 45  77  93  114  

  其它应收款 29  74  79  93     管理费用 287  497  599  732  

  预付账款 958  1315  1788  2198     研发费用 796  1163  1290  1522  

  存货 12391  16765  22013  27849     财务费用 (19) (7) (22) (15) 

  其他 3133  2725  2817  2892     资产减值损失 210  365  440  537  

非流动资产 6297  6849  8156  9379     公允价值变动损益 45  53  53  53  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 92  92  92  92  

  长期投资 951  918  949  939     其他经营收益 538  705  909  1112  

  固定资产 2573  3256  4102  5004   营业利润 3448  6251  7865  9199  

  无形资产 429  487  569  672     营业外收支 (29) (18) (24) (21) 

  在建工程 1396  1582  1820  1966   利润总额 3419  6232  7841  9178  

  其他 948  606  717  798     所得税 341  622  783  916  

资产总计 28887  43732  57496  73123   净利润 3078  5610  7059  8262  

流动负债 17510  26738  33417  40783     少数股东损益 154  859  1229  1236  

  短期借款 1091  379  498  656   归属母公司净利润 2924  4752  5830  7026  

  应付款项 6350  11788  13786  16909     EBITDA 3818  6442  8100  9519  

  预收账款 9465  13832  18321  22310     EPS（最新摊薄） 2.23  3.63  4.45  5.37  

  其他 604  739  812  908        

非流动负债 164  116  142  141   主要财务比率     

  长期借款 1  1  1  1    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 163  114  141  139   成长能力     

负债合计 17674  26854  33559  40924   营业收入 78.45% 73.51% 20.47% 22.20% 

少数股东权益 440  1298  2527  3763   营业利润 73.06% 81.29% 25.82% 16.97% 

归属母公司股东权益 10773  15581  21410  28436   归属母公司净利润 70.80% 62.53% 22.69% 20.51% 

负债和股东权益 28887  43732  57496  73123   获利能力     

      毛利率 39.65% 41.80% 42.61% 41.05% 

现金流量表      净利率 28.93% 30.39% 31.74% 30.40% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 31.90% 33.83% 28.57% 25.03% 

经营活动现金流 1314  8920  7733  8505   ROIC 25.72% 34.90% 31.95% 28.24% 

净利润 3078  5610  7059  8262   偿债能力     

折旧摊销 397  226  289  365   资产负债率 61.18% 61.40% 58.37% 55.97% 

财务费用 (19) (7) (22) (15)  净负债比率 6.18% 1.42% 1.49% 1.61% 

投资损失 (92) (92) (92) (92)  流动比率 1.29  1.38  1.48  1.56  

营运资金变动 4977  6967  5441  5415   速动比率 0.58  0.75  0.82  0.88  

其它 (7026) (3784) (4943) (5431)  营运能力     

投资活动现金流 (1958) (1270) (1369) (1350)  总资产周转率 0.46  0.51  0.44  0.42  

资本支出 (1869) (1057) (1331) (1363)  应收账款周转率 5.06  4.59  3.85  4.06  

长期投资 (15) 61  (36) 3   应付账款周转率 1.97  1.93  1.66  1.71  

其他 (75) (274) (3) 10   每股指标(元)     

筹资活动现金流 2080  (648) 141  172   每股收益 2.23  3.63  4.45  5.37  

短期借款 1066  (712) 119  158   每股经营现金 1.00  6.82  5.91  6.50  

长期借款 (0) 0  0  0   每股净资产 8.23  11.91  16.36  21.73  

其他 1014  64  22  14   估值比率     

现金净增加额 1435  7002  6505  7326   P/E 29.73  18.29  14.91  12.37  

      P/B 8.46  5.58  4.06  3.06  

      EV/EBITDA 21.30  12.09  8.99  7.03  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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