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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,536  3,212  4,105  5,012  
（+/-） 30.1  26.7  27.8  22.1  
归母净利润 582  679  895  1,129  
（+/-） 17.9  15.0  31.8  26.1  
EPS(元) 0.46  0.53  0.70  0.88  
P/E 34.5  26.6  20.2  16.0  
资料来源：联讯证券研究院 
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 订单确认速度放缓导致业绩小幅下滑，公司整体经营情况稳定 

2019 年上半年，公司实现主营业务收入 11.78 亿元，同比减少 5.28%，

二季度单季度实现营收 6.1 亿元，环比增长 7.4%。 

上半年公司实现归母净利润 2.51 亿元，同比下降 11.92%，实现扣非净

利润 2.24 亿元，同比下降 16.81%。二季度单季度实现归母净利润 1.25 亿元，

环比持平。 

公司经营情况总体较为平稳，去年同期验收设备维持较高水平，随着

2019 年上半年光伏行业逐步回暖，单晶硅片市场需求较好，部分硅片厂商

启动了新一轮扩产，公司订单逐步落地，新订单仍需在设备安装调试及验收

通过后逐步确认收入。 

 在手订单充沛，支持公司业绩持续增长 

2019 年上半年，公司分别与晶科能源、上机数控签订晶体生长设备合

同合计超过 18 亿元。截止 2018 年 6 月底，公司未完成合同规模总计 27.29

亿元，其中未完成半导体合同 5.75 亿元，公司在手订单依然充沛，将支持

未来业绩持续增长。 

 半导体订单处于调试验收阶段，助盈利能力进一步提升 

2018 年 10 月，公司公告半导体大单落地，拟向中环领先销售半导体单

晶炉及半导体单晶硅切断机、滚磨机，合同金额合计 4.03 亿元，对公司未

来业绩将产生积极影响。目前该批设备正处于调试验收阶段，此外公司还在

半导体抛光机、双面研磨机等后道智能加工设备发力，未来半导体业务将促

进公司盈利能力不断提升。 

 光伏单晶产能扩张，新一代大尺寸硅片技术发展，带动公司订单增长  

光伏单晶硅片新一轮扩产潮，中环、晶科、上机数控三家企业将分别启

动投资扩产 25、25、5GW 单晶硅片产能，公司上半年已经新签 18 亿光伏合

同。此外，中环发布 12 寸大尺寸光伏硅片，有望带动光伏产品新技术迭代，

公司具有成熟的 12 寸长晶炉技术，是国内长晶炉领先企业，未来将充分受

益于光伏硅片的大尺寸化，带动公司订单增长。 

 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 32.12 亿元、41.05 亿元和

50.12 亿元；归母净利润分别为 6.79 亿元、8.95 亿元和 11.29 亿元，EPS 分

别为 0.53 元、0.70 元和 0.88 元，对应 PE 为 26X，20X和 16X，给予 “买

入”评级。 
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 风险提示 

国内光伏行业增速放缓；半导体业务开展不及预期；蓝宝石业务增速不

及预期。 

  



 晶盛机电(300316.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  5 3 / 5 

附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2018 2019E 2020E 2021E   资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,536  3,212  4,105  5,012    货币资金 466 803 1,355 1,357 

营业成本 1,534  1,962  2,508  3,062    银行存款 1 1 1 1 

营业毛利 1,002  1,250  1,597  1,950    应收款项 1,583 3,165 2,903 4,506 

营业税金及附加 26 41 53 65   存货 1,451 999 2,133 1,691 

营业费用 46  61  78  95    其他流动资产 835 820 909 896 

管理费用 114  257  328  401    流动资产 4,336 5,789 7,301 8,451 

财务费用 (2) 19  12  (11)   长期投资 263 263 263 263 

资产减值损失 93  93  93  93    固定资产 980 1,042 800 558 

联营公司收益 5  0  0  0    其他长期资产 569 219 175 150 

其他投资收益 (159) 0  0  0    总资产 6,148 7,314 8,539 9,422 

营业外收入 (1) 20  20  20    短期借款 83 829 0 0 

EBITDA 653  1,012  1,260  1,491    应付款项 1,230 789 1,791 1,359 

税前净利 649  799  1,053  1,328    预收帐款 518 698 855 1,041 

所得税 80  120  158  199    其他流动负债 48 48 48 48 

税后净利 568  679  895  1,129    流动负债 1,878 2,365 2,694 2,449 

归属母公司股东净利 582  679  895  1,129    长期借款 39 39 39 39 

基本 EPS (RMB) 0.46  0.53  0.70  0.88    其他长期负债 0 0 0 0 

完全稀释 EPS (RMB) 0.45  0.53  0.70  0.88    总负债 1,917 2,404 2,733 2,488 

现金股利 (RMB) 0.08  0.00  0.00  0.00    普通股股本 1,285 1,285 1,285 1,285 

 
      公积 1,239 1,239 1,239 1,239 

年成长率(%)           股东权益 4,231 4,910 5,805 6,934 

营业收入 30.1  26.7  27.8  22.1    负债加股东权益 6,148 7,314 8,539 9,422 

营业毛利 34.0  24.8  27.8  22.1          

税前净利 51.2  23.2  31.8  26.1    现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

税后净利 50.6  16.7  31.8  26.1    税后净利 568  679  895  1,129  

基本 EPS 17.9  15.0  31.8  26.1    折旧与摊提 82  195  195  174  

获利能力(%)           营运资金增减 (566) (1,375) 199  (1,394) 

毛利率 39.5  38.9  38.9  38.9    其他 80  94  88  64  

税前净利率 25.6  24.9  25.7  26.5    来自营运之现金流量 164  (407) 1,377  (27) 

税后净利率 23.0  21.1  21.8  22.5    资本支出 (235) 0  0  0  

EBITDA率 25.7  31.5  30.7  29.7    投资收益 17  0  0  0  

        其他 (230) 17  17  17  

比率分析 2018 2019E 2020E 2021E   来自投资之现金流量 (449) 17  17  17  

ROE (%) 12.9  14.3  15.9  16.7    自由现金流量 (71) (407) 1,377  (27) 

ROA (%) 9.3  11.2  12.5  14.0    借款增(减) 0  746  (829) 0  

ROIC (%) 14.6  15.6  15.4  20.0    现金股利与利息支出 0  (19) (12) 11  

P/E (x) 34.5  26.6  20.2  16.0    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 7.1  5.6  4.4  3.6    其他 (29) (0) (0) 0  

P/B (x) 4.5  3.8  3.2  2.7    来自融资之现金流量 (29) 728  (842) 11  

EV/EBITDA (x) 28.2  18.9  14.3  12.2    汇率调整 (1) 0  0  0  

股息率 (%) 0.5  0.0  0.0  0.0    本期产生之现金流量 (315) 337  552  2  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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