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上机数控（603185）\机械设备 

——“装备+材料”双轮驱动，持续加码单晶硅 

投资要点： 

➢ 装备+材料”双轮驱动，单晶业务快速增长 

国内领先机加工设备公司，投资5GW单晶硅，业务快速增长。单晶硅项

目持续推进，2020年上半年实现营收10.84亿元，同比增长269.78%，净

利润1.50亿元，同比增长57.44%，双轮驱动优势显现。 

➢ 持续加码单晶硅，打破双寡格局，利润丰厚 

平价上网带动国内外光伏装机量持续增长。受益需求增长和占比提升，单

晶硅片供不应求，市场亟需隆基、中环以外的第三方独立供货平台。公司

持续加码单晶硅，2022年产能将达到13GW，有望打破双寡格局。2019

年单晶硅业务毛利22.84%，2020年上半年单晶硅业务净利率13.1%，利

润丰厚。 

➢ 金刚线切片机迎来技术迭代，更新规模超28亿 

光伏硅片大尺寸、薄片化是大势所趋，金刚线切片机迎来技术迭代。头部

企业加速扩张大硅片产能，切片机更新规模超20亿，老旧产线改造规模超

8亿。2020-2022年公司切片机业务有望每年获得6-8亿订单。 

➢ 盈利预测 

预计公司2020-2022年营业收入为30.56/ 67.47/ 98.19亿元，同比增长

279.09%/ 120.77%/ 45.53%，净利润3.94/ 7.22/ 10.77亿元，同比增长

112.42%/ 83.37%/ 49.22%，EPS为1.69/ 3.10/ 4.63元/股，对应PE为

39.45/ 21.51/ 14.42倍。考虑公司成长性，给予27倍PE，推荐评级。 

➢ 风险提示 

单晶硅业务扩产进度不及预期、光伏装机量不及市场预期、国内外疫情的

反复。 
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财务数据和估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 684.12 806.20 3,056.25 6,747.42 9,819.42 

增长率（%） 8.07% 17.84% 279.09% 120.77% 45.53% 

EBITDA（百万元） 252.12 239.81 577.98 1,072.97 1,585.18 

净利润（百万元） 200.81 185.31 393.63 721.80 1,077.07 

增长率（%） -35.38% -7.72% 112.42% 83.37% 49.22% 

EPS（元/股） 0.86 0.80 1.69 3.10 4.63 

市盈率（P/E） 77.33 83.80 39.45 21.51 14.42 

市净率（P/B） 10.07 9.09 7.62 5.87 4.37 

EV/EBITDA 30.47 48.35 26.48 16.36 12.96 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. “装备+材料”双轮驱动，单晶业务快速增长 

1.1. 国内领先机加工设备公司 

公司定位于高端智能化装备制造领域，是一家专业从事精密机床的研发、生产和

销售的高新技术企业。公司凭借较强的研发制造能力、安全可靠的产品质量和完善的

营销服务体系，致力于推动先进高硬脆材料专用加工设备的本土化和智能化发展进程，

逐步构建了“以高硬脆材料专用加工设备为核心、通用磨床设备为支撑”的业务体系，

形成了品牌影响力和市场空间不断扩大的良性发展态势。公司拥有江苏省高硬脆材料

加工装备工程技术研究中心。 

图表 1：硅材料专用加工设备 
 

图表 2：蓝宝石专用加工设备 

  
 

来源：公司招股书，国联证券研究所 

 
来源：公司招股书，国联证券研究所 

1.2. 募集资金投向硅单晶，双轮驱动模式显现 

2018 年 12 月公司成功在上海证券交易所挂牌上市。 

2019 年公司为实现主营业务的适当延伸，进一步完善产业链布局，依托多年以

来在光伏领域技术、工艺、业务经验以及行业资源等方面的积累，着力拓展光伏单晶

硅生产业务，在内蒙古包头成立子公司—弘元新材料（包头）有限公司。 

图表 3：公司股权架构 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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公司在巩固和拓展高端智能装备制造业务的基础上，打造“高端装备+核心材料”

的业务模式，不断完善太阳能光伏产业链布局。 

图表 4：光伏单晶硅片业务 

 

来源：国联证券研究所 

公司生产的高硬脆专用设备以及光伏单晶硅产品涵盖“硅棒”、“硅片”环节，处于

太阳能光伏产业链的上游。 

近年来，光伏行业的技术、工艺和装备水平都发生了重大变革，主要体现在产品

转换效率大幅提升及生产成本大幅下降。这使得落后产能的淘汰速度较快，而领先产

能则凭借技术和成本优势能够保持较高的产能利用率。 

弘元新材料（包头）有限公司拥有全国顶尖的技术研发团队，采购技术领先的硅

单晶炉，在 2019 年 7 月拉制出第一根单晶硅棒。弘元逐步投产，在产品质量、产能

和客户销售方面都取得了很大的突破。 

图表 5：弘元新材单晶炉车间 
 

图表 6：弘元新材成功拉制第一根单晶硅棒 

 

 

 

来源：公司微信公众号，国联证券研究所 

 
来源：公司微信公众号，国联证券研究所 

 “5GW 单晶硅拉晶生产项目”自开工建设以来，项目建设持续推进，公司的单晶
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硅产能得到稳步提升。另一方面，公司坚持科技创新引领，不断加大研发投入，通过

技术创新、新产品研发、与外部科研院所、重点高校合作等方面的工作，持续提升产

品的自主研发能力和核心竞争力。不断改进的工艺技术推动了生产效率的提升，公司

“5GW 单晶硅拉晶生产项目”的实际产能水平超过预期。  

得益于单晶硅业务发展壮大，公司 2020 年上半年实现营业收入 10.84 亿元，同

比增长 269.78%，实现归属于上市公司股东的净利润 1.50 亿元，同比增长 57.44%。

其中单晶硅营收占比 85%，利润占比超 80%，净利率 13.10%。 

图表 7：2014-2020H1公司各项业务营收情况（单位：百万元） 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 

图表 8：近年公司净利润情况（单位：百万元） 

 

来源：wind，国联证券研究所 
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公司分别于 2020 年 1 月、2020 年 7 月完成了第一期（2019 年）限制性股票激

励计划中首次及预留部分的授予事项，向符合条件的高级管理人员和核心骨干员工授

予限制性股票。本次股权激励的实施，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人

利益结合在一起，保障核心团队的稳定。 

2. 单晶硅片需求旺盛，有望打破双寡格局 

2.1. 光伏平价上网，国内外需求大幅增长 

2020 年 3 月 5 日，《国家能源局关于 2020 年风电、光伏发电项目建设有关事项

的通知》正式下发，2020 年度新建光伏发电项目补贴预算总额度为 15 亿元，其中 5

亿元用于户用光伏，补贴竞价项目（包括集中式光伏电站和工商业分布式光伏项目）

按 10 亿元补贴总额组织项目建设。中国光伏行业协会预计 2020 年光伏新增装机量

超过 35GW，较 2019 年增长 26.6%，累计装机有望达到 240GW。 

图表 9：全国太阳能光伏发电装机累计容量（单位：GW） 

 
来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

光伏是一个技术密集型的行业，技术创新不断涌现。 

第一次技术创新是保利协鑫推动冷氢化技术的商业化。冷氢化技术就是将四氯化

硅在低温高压环境下转化为三氯氢硅。这样不仅可避免环境污染,生产多晶硅的另一

重要原材料三氯氢硅也可在制造过程中循环产生。三氯氢硅占到多晶硅生产成本的

27％左右,是除去电耗和折旧后的最主要成本。国内冷氢化技术明显降低多晶硅原料

成本。 

第二次技术创新是隆基股份推动单晶硅片替代多晶硅片的商业化。凭借长晶技术

的进步和设备投料量的提高，单晶的长晶成本从 2010 年之前超 100 元/kg 降至 2015

年的 50 元/kg 左右，而多晶只是从 30 元/kg 降至 20 元/kg，两者绝对差距在快速缩

小；二是切片技术的进步，2015 初，随着隆基金刚线切片技术的成熟和其余单晶厂

商的跟进，单晶硅片成本大幅下降，并进一步摊薄了单多晶在长晶成本端的差距；三
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电池效率差拉大至 3%。 

技术不但驱动生产效率、光电转换效率还能降低成本。光伏组件从 2014年以来，

价格持续下降，截止到 2020 年 5 月，国内组件出口价格降至 23 美分/瓦。 

图表 10：光伏组件出口单价（美分/瓦） 

 

来源：wind，国联证券研究所 

由于国内组件价格大幅下跌，导致海外部分国家的光伏已经实现平价上网，越来

越多的国家开始使用光伏发电，装机量快速增长。IRENA（国际可再生能源署）数据

统计显示，全球光伏平准化度电成本从 2010 年的 37 美分/KWh 降至 9 美分/KWh，

光伏发电成本已经降至燃料发电成本区间，部分国家已经实现平价上网。 

图表 11：光伏组件出口数量（单位：GW） 

 

来源：IRENA，国联证券研究所 

国外平价上网刺激国外装机快速增长。2019 年我国光伏组件出口达到 63.5GW，

同比大幅增长 61.6%。2020 年上半年，受到国内外疫情影响，光伏组件出口达到

26.2GW，同比减少 0.2%，显示光伏产业韧性十足。 
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图表 12：光伏组件出口数量（单位：GW） 

 

来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

根据权威机构 ITRPV 的乐观预测，全球光伏装机量在 2050 年将达到 25TW，光

伏行业前景非常广阔。 

图表 13：ITRPV全球光伏装机总量预测 

 

来源：ITRPV，国联证券研究所 

 

2.2. 受益行业增长和占比提升，单晶硅片供不应求 

晶硅产品占据光伏产业链 95%以上的市场份额。硅片是晶硅光伏产业链上重要
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图表 14：光伏产业链上下游关系 

 
来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

晶硅电池方面，2019 年，全国电池片产量约为 108.6GW，同比增长 27.8%。电

池片产量超过 2GW 的企业有 20 家，其产量占总产量的 77.7%，集中度进一步提高。

预计 2020 年全国电池片产量将超过 118GW，带动硅片需求的稳步增长。 

图表 15：2010-2020年全国电池片产量情况（单位：GW） 

 
来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

单晶硅具有晶格缺陷较低，金属杂质和碳氧杂质较少，电学和机械性能更加优异

等特点，因此与多晶硅片相比，具有更高的转换效率和更低的碎片率。在提高光电转

换效率来降低光伏发电成本的过程中，单晶硅片更有优势，将占据更多的市场份额。 

据中国光伏行业协会统计，2019 年，单晶硅片市场占比约 65%，其中 P 型单晶

硅片市场占比由 2018 年的 39.5%增长为 60%，N 型单晶硅片约为 5%，较 2018 年

基本持平。随着下游对单晶产品需求增大，单晶硅片市场占比将逐年提高，预计 2020

年单晶硅片市场占比将达到 80%。 
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图表 16：2019-2025年不同类型硅片市场占比 

 

来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

受益光伏行业增长和市场占比的提升，单晶硅片供不应求。2020 年隆基在 7 月

24 日、7 月 31 日和 8 月 12 日上调硅片价格，以 M6 硅片为例，分别上调 0.11 元/

片、0.30 元/片和 0.05 元/片。 

2.3. 切入单晶硅片，打破双寡格局，利润丰厚 

根据中国光伏行业协会《中国光伏产业发展路线图 2019 年版》的数据显示，2019

年我国硅片产量为 134.6GW，我国前五大硅片企业产量达到 98GW，约占全国总产

能的 73%。其中晶澳和晶科的单晶硅片只能满足自有电池片的需求，单晶硅片市场

已经形成隆基和中环双寡的竞争格局。2019 年，隆基和中环占据单晶硅片超 70%的

市场份额，市场急需第三方大批量单晶硅片供应商。 

图表 17：2019年单晶硅片产能（单位：GW） 

 
来源：wind，国联证券研究所 

单晶硅片是光伏产业链上重要的环节，也是利润丰厚的环节。2019 年隆基股份

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2025E

N型单晶硅片 P型单晶硅片 铸造单晶硅片 多晶硅片

45

30

12

11
22

隆基 中环 晶澳 晶科 上机数控 京运通



   

 12 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

单晶硅片业务实现营收 129.13 亿元，毛利率 32.18%，中环股份新能源材料业务实

现营收 149.21 亿元，毛利率 17.87%。 

图表 18：隆基单晶硅片营收及毛利率 
 

图表 19：中环新能源材料营收及毛利率 

 

 

 

来源：国联证券研究所 

 
来源：国联证券研究所 

公司于 2019 年 5 月成立了全资子公司弘元新材料（包头）有限公司，拓展

5GW 光伏单晶硅生产，2020 年即可达产。 

图表 20：隆基、中环和上机单晶硅片产能（单位：GW） 

 
来源：wind，国联证券研究所 

与单晶硅片行业龙头隆基股份相比，上机数控属后起之秀，优劣势对比较为明显。 

图表 21：上机数控与隆基单晶硅业务对比 

  隆基股份 上机数控 优劣势对比 
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单晶炉 
采购自关联企业连

城数控。 

采购自晶盛机电和

京运通。 

上机全新大尺寸，高自动

化设备，装料量和生产效

率较高。 

加工 

设备 

采购自关联企业连

城数控。 
外协代加工生产 

上机略占劣势，让利给外

协厂商。 

电费 

大部分单晶硅片产

能布局在宁夏，电

费 0.3 元/度。 

单晶硅片产能布局

在包头，电费 0.26

元/度。 

上机数控略有优势。 

管理 

环节 

隆基在单晶硅片上

研发多年，生产环

节的精细化管理良

好。 

新上设备自动化程

度高，聘请头部企

业的技术管理团

队。 

隆基管理上占优势，上机

通过新设备取得比较优

势。 

销售 

环节 

行业龙头，价格标

杆，销售价格高于

小厂。 

产品销售价格低于

隆基。打破双寡格

局，获得客户支

持。 

销售价格低于隆基，但可

能销售费用率略低于隆

基。 
 

来源：国联证券研究所 

上机数控的劣势在于（1）规模还比较小，硅料采购议价能力不强；（2）切片等

机加工环节让利给外协合作商；（3）销售导入初期，销售价格低于行业龙头； 

上机数控的比较优势在于（1）全新设备，兼容 210mm 大尺寸硅片的生产能力；

（2）与客户在电池片和组件上不构成竞争关系。 

随着行业发展和产能的提升，上机数控的优势将得到充分的发挥，劣势差距将逐

步减小。 

公司现有客户主要包括通威股份、爱旭科技、晶澳科技、阿特斯、东方日升、天

合光能等太阳能电池头部企业。未来两年，这些企业在电池片环节大规模扩产，单晶

硅片需求有望大幅增长。 

图表 22：2019-2020年主要客户电池片产能（单位：GW） 

 

来源：公司公告，solarzoom，国联证券研究所 
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弘元新材自成立以来，公司迅速组建管理团队，落实厂区建设，并有序安排生产。

自投产以来始终坚持品质第一的原则，通过改善原辅料品质、提升工艺技术水平、及

时响应客户诉求等方式，严格把控并持续提升产品品质。公司凭借技术积累和工艺进

步，以高性价比的产品和优质的服务，赢得了众多下游实力用户的认可。良好优质的

客户群体为公司未来的发展奠定了基础。 

2019 年公司在单晶硅业务上实现营收 2.52 亿元，毛利率 22.84%，处于行业中

上水平，盈利能力较强。 

图表 23：2019年单晶硅片业务毛利率比较 

 

来源：wind，国联证券研究所 

2020 年上半年实现营业收入 10.84 亿元，同比增长 269.78%，实现归属于上市

公司股东的净利润 1.50 亿元，同比增长 57.44%。 

2.4. 持续加码硅单晶，2022 年规划达产 13GW 

2020 年 6 月 9 日，公司公开发行可转换公司债券，募集资金 6.65 亿元，全

部用于“5GW 单晶硅拉晶生产项目（二期）”。本次可转债发行，保障了单晶硅项目的

建设进度，助力公司单晶硅产能的释放。 

2020 年 7 月 6 日公司召开第三届董事会第九次会议，审议通过了《关于投资建

设包头年产 8GW 单晶硅拉晶生产项目的议案》。公司筹划非公开发行股票拟募集资

金总额不超过人民币 300,000 万元（含 300,000 万元），扣除发行费用后，募集资金

用于“年产 8GW 单晶硅拉晶生产项目”以及“补充流动资金项目”。 

2020 年公司 13GW 单晶硅项目将全面达产，成为除隆基、中环之外的第三方新

势力。 

2.5. 稳定硅料供货渠道，与客户签署销售长单 

2020 年 8 月公司下属子公司弘元新材与新疆大全新能源股份有限公司就“多晶

硅料”签订特别重大采购合同，合同履行期限为 2020 年 9 月至 2022 年，为长单采购

合同。双方约定 2020 年 9-12 月采购 0.24-0.32 万吨原生多晶硅料，2021 年采购
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0.96-1.44 万吨原生多晶硅料，2022 年采购 1.96-1.44 万吨。实际采购价格采取月度

议价方式进行。参照市场价格（PVInfoLink 最新公布的多晶硅料致密料均价）估算，

预计合同含税金额约为 19.44-28.80 亿元，占公司 2019 年营业成本的 350-518%。 

2020 年 9 月公司下属子公司弘元新材与江苏中能硅业科技发展有限公司及新疆

协鑫新能源材料科技有限公司就“多晶硅料”签订特别重大采购合同，合同履行期限为

2020 年 9 月至 2021 年，为长单采购合同。双方约定 2020 年 9-12 月采购 0.31 万吨

原生多晶硅料，2021 年采购 1.36 万吨原生多晶硅料。实际采购价格以签订的月度补

充协议为准。参照市场价格（PVInfoLink 最新公布的价格）估算，预计合同含税金额

约为 2020-2021 年 17.70 亿元，占公司 2019 年营业成本的 282%。 

2020 年 1 月公司下属全资子公司弘元新材与天合光能就“单晶硅片”销售签订特

别重大合同。该合同履行期限为 2020 年至 2022 年，为长单销售合同。合同双方约

定了 2020 年的销售数量，具体销售价格采取月度议价方式。合同金额：2020 年向天

合光能提供单晶硅片 3.67 亿片（上下浮动不超过 10%），参照市场价格（PVInfoLink

最新公布的 158.75mm 的单晶硅片均价）测算，预计销售含税金额约为 2020 年全年

12.25 亿元。 

公司与上下游签订大额长单合同，有助于公司稳固原料供应和市场销售。 

3. 切片机迎来技术迭代，大尺寸薄片化是大势所趋 

3.1. 大尺寸、薄片化是光伏硅片大势所趋 

平价上网，成本压力的驱动下，光伏硅片逐步向大尺寸迭代。增加硅片尺寸，电

池和组件在单位时间内可以输出更高的功率，从而摊薄制造成本, 大尺寸硅片已成市

场发展趋势。 

图表 24：不同尺寸硅片制作的组件功率对比 

 

来源：隆基股份，国联证券研究所 
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图表 25：光伏硅片发展趋势 

 

来源：solarzoom，国联证券研究所 

2019 年 156.75mm 尺寸硅片市场占比仍然高达 61%，158.75mm 尺寸硅片占比

31.8%，而 166mm 及 210mm 硅片占比不到 8%，随着头部企业加速布局大尺寸产

线，构筑规模优势，大尺寸硅片市场份额有望快速提升。 

图表 26：2019-2025年不同硅片市场占比变化趋势 

 

来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

同样，硅片厚度的薄片化有利于降低硅料的消耗和硅片成本。2019 年，P 型单

晶硅片平均厚度在 175um 左右，N 型硅片平均厚度为 170um。硅片厚度较 2018 年

均呈下降趋势。用于异质结电池的硅片厚度约为 150um，随着异质结电池技术的应

用，硅片厚度降速将进一步加快。 
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图表 27：单晶硅片厚度变化趋势（单位：um） 

 
来源：中国光伏行业协会，国联证券研究所 

3.2. 金刚线切片机迎来技术迭代 

光伏硅片加工过程主要包括截断、开方、切片和分选。其中金刚线切片机是技术

难度最大，价值最高的专用设备。 

图表 28：硅片生产工艺流程及设备 

 

来源：国联证券研究所 

硅片尺寸越大，厚度越薄，碎片率越高。硅片加工设备也要更大，更稳定，更精

密，尤其是金刚线切片机。 

金刚线切片机是采用固定在钢线上的微小金刚石颗粒为切割刃具，金刚线高速运

行，通过硅锭与金刚线的相对运动来实现切割，并采用切割液进行冷却的设备。金刚

线切割是一个更接近刚性切削的过程。 

金刚线切割对硅片造成的损伤层较小，有利于切割更薄的硅片。更细的线径、更

薄的切片有利于降低材料损耗，提高硅片的出片率。 
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图表 29：金刚线切片原理 
 

图表 30：金刚线切片机结构示意图 

 

 

 

来源：大途电子，国联证券研究所 

 
来源：大途电子，国联证券研究所 

3.3. 金刚线切片机更新市场规模超 28 亿 

头部企业积极扩建单晶硅片新产能，按照各公司公告及设备产能配置计算，单晶

硅片新产线每年投资额将超过 90 亿元，其中 20 亿元将用于硅片加工设备的采购。

老旧产线的升级改造也将带来近 8 亿元的需求。 

图表 31：单晶硅头部企业扩产规划（单位：GW） 

单晶硅片产能（单位：GW） 2019 2020E 2021E 2022E 

隆基股份 45 65 85 100 

中环股份 30 40 48 56 

晶澳科技 8.4 14 24 34 

晶科能源 11.5 16 24 31 

阿特斯 2 3 4 5 

京运通 3 7 11 15 

上机数控 1.5 5 9 13 

东方希望 0 2 5 10 

合计 101.4 152 210 264 

新增合计   50.6 58 54 

对应设备需求（亿）   91.08 104.4 97.2 
 

来源：公司公告，solarzoom，国联证券研究所 

上机数控在硅片加工环节主要的竞争对手有日本小松 NTC，瑞士梅耶博格，连

城数控和高测股份等。 

由于国产替代、降成本和售后服务等因素，NTC 和梅耶博格的硅片加工设备基

本退出国内市场。目前，国内市场单晶硅加工领域主要由高测股份、连城数控和上机

数控三家企业竞争。 

2018-2019 年上机数控在单晶硅加工设备业务上分别实现 6.16 和 5.03 亿元，公

司有望在光伏加工设备业务上每年获得 6~8 亿元的订单。 
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图表 32：光伏加工设备主要竞争对手 
 

图表 33：国内竞争对手营收对比（单位：百万元） 

主要竞争对手 

小松 

NTC   

主要从事自动线、专用机床、磨床、

加工中心、曲轴铣床系列的设计、制

造、销售，是全球金刚线切片机的主

要生产商之一。 

梅耶

博格 

产品覆盖开方、截断、粘胶、切片、

清洗、分选等硅片加工工序，是全球

金刚线切片机、截断机等设备的主要

生产商之一。 

连城

数控 

主要产品包括多线切方机系列、多线

切片机系列和单晶炉系列。 

高测

股份 

主营业务为切割装备、切割耗材的研

发、生 产、销售及其配套服务。 
 

 

 

来源：招股说明书，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

4. 盈利预测 

假设公司 5GW 单晶硅项目按照计划在 2020 年达产，另外筹资建设的 8GW 产

能在 2022 年全面达产。根据产能扩建情况，推测出单晶硅业务年增长率分别是 850%，

150%和 50%。公司其他业务相对平稳发展。 

图表 34：各项业务财务预测（单位：百万元） 

    2018 2019 2020E 2021E 2022E 

单晶硅 

营业收入   252.23 2396.185 5990.46  8985.69  

YOY     850.00% 150.00% 50.00% 

毛利率   22.84% 20.00% 19.50% 20.50% 

光伏 

专用设备 

营业收入 615.64 503.31 603.97  694.57  764.02  

YOY 4.95% -18.25% 20.00% 15.00% 10.00% 

毛利率 49.20% 48.26% 48% 46.50% 45% 

通用磨床 

营业收入 31.37 39.83 43.02  46.46  50.17  

YOY -9.15% 26.97% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 20.96% 21.67% 22.00% 22.00% 22.00% 

蓝宝石 

专用设备 

营业收入 32.69 4.87 5.36  5.89  6.48  

YOY 781.13% -85.10% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 41.53% 39.28% 38.75% 38.25% 38% 

其他业务 

营业收入 4.42 5.94 7.72  10.04  13.05  

YOY -45.83% 34.39% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 43.02% 49.41% 48.41% 47.41% 46.41% 

合计 

营业收入 684.12 806.18 3056.25  6747.42  9819.42  

YOY 8.07% 17.84% 279.09% 120.77% 45.53% 

毛利率 47.50% 38.95% 25.67% 22.35% 22.46% 
 

来源：国联证券研究所 

由此我们预计，公司 2020-2022 年营业收入为 30.56 亿元、67.47 亿元、98.19
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亿元。 

假设公司未来三年各项费用保持稳定，我们预计公司 2020-2022 年营业收入为

30.56/ 67.47/ 98.19 亿元，同比增长 279.09%/ 120.77%/ 45.53%，净利润 3.94/ 7.22/ 

10.77 亿元，同比增长 112.42%/ 83.37%/ 49.22%，EPS 为 1.69/ 3.10/ 4.63 元/股，

对应 PE 为 39.45/ 21.51/ 14.42 倍。 

图表 35：公司财务预测 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 684.12  806.20  3056.25  6747.42  9819.42  

增长率 8.07% 17.84% 279.09% 120.77% 45.53% 

净利润（百万元） 200.81  185.31  393.63  721.80  1077.07  

增长率 -35.38% -7.72% 112.42% 83.37% 49.22% 

EPS（元/股） 0.86  0.80  1.69  3.10  4.63    

市盈率（P/E） 77.33  83.80  39.45  21.51  14.42    

市净率（P/B） 10.07  9.09  7.62  5.87  4.37  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

选取同样设计光伏加工设备的连城数控和金辰股份作为光伏专用设备业务的可

比公司，选取同样涉及单晶硅业务的隆基股份、中环股份作为单晶硅业务的可比公司。 

图表 36：可比光伏加工设备上市公司估值与盈利预测（除上机数控外为Wind一致预测） 

公司 2020 EPS 2021 EPS 2022 EPS 2020PE 2021PE 2022PE 

连城数控 1.46 1.99 2.35 46.41 34.05 28.77 

金辰股份 0.86 1.15 1.50 37.37 28.14 21.52 

平均值 41.89 31.10 25.15 

上机数控 1.69  3.10  4.63  39.45  21.51  14.42  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 37：可比单晶硅上市公司估值与盈利预测（除上机数控外为Wind一致预测） 

公司 2020 EPS 2021 EPS 2022 EPS 2020PE 2021PE 2022PE 

隆基股份 2.08 2.67 3.42 30.72 23.91 18.71 

中环股份 0.47 0.65 0.83 42.77 30.87 24.29 

平均值 36.75 27.39 21.5 

上机数控 1.69  3.10  4.63  39.45  21.51  14.42  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

公司作为光伏产业链中“高端装备+核心材料”双轮驱动业务模式的上市公司，光

伏专用设备得益于市场扩产而稳步增长，叠加公司新投产单晶硅业务快速达产，相比

较产业链中的其他公司，公司成长性较为明显。我们给予公司 2021 年 27 倍 PE，给

予推荐评级。 

5. 风险提示 

单晶硅业务扩产进度不及预期、光伏装机量不及市场预期、国内外疫情的反复。 
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图表 38：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

单位:百万元 2018

A 

2019

A 

2020E 2021E 2022E 

货币资金 937.45 392.53 916.88 2,024.23 2,945.83 
 

营业收入 684.12 806.20 3,056.2

5 

6,747.4

2 

9,819.4

2 应收账款+票据 338.17 521.00 1,942.5

9 

3,496.39 4,418.87 
 

营业成本 359.20 492.21 2,271.8

3 

5,239.0

7 

7,613.9

9 预付账款 32.87 66.97 450.76 743.18 991.99 
 

营业税金及附加 7.67 6.76 35.15 77.60 112.92 

存货 234.39 356.26 2,369.9

5 

3,916.97 5,219.87 
 

营业费用 11.55 8.96 48.35 106.74 155.34 

其他 5.94 269.74 269.74 269.74 269.74 
 

管理费用 22.16 42.38 119.19 263.14 382.94 

流动资产合计 1,548.8

2 

1,606.5

0 

5,949.9

1 

10,450.5

1 

13,846.2

9 

 
财务费用 2.28 2.27 59.80 152.86 228.24 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 24.27 -1.14 12.04 12.04 12.04 

固定资产 134.07 602.18 542.32 723.41 926.34 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 258.17 558.17 1,020.00 1,440.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 51.73 50.41 49.13 47.85 46.58 
 

其他 -26.56 -96.96 -49.56 -49.56 -49.56 

其他非流动资产 11.38 245.29 245.20 245.11 245.02 
 

营业利润 230.44 157.80 460.35 846.42 1,264.3

9 非流动资产合计 197.18 1,156.0

4 

1,394.8

2 

2,036.38 2,657.94 
 

营业外净收益 3.28 57.08 9.78 9.78 9.78 

资产总计 1,746.0

0 

2,762.5

5 

7,344.7

3 

12,486.8

8 

16,504.2

3 

 
利润总额 233.72 214.88 470.13 856.20 1,274.1

7 短期借款 0.00 177.14 3,738.1

1 

5,985.74 8,972.08 
 

所得税 32.91 29.57 76.49 134.40 197.10 

应付账款+票据 118.79 785.93 821.66 2,885.61 2,502.19 
 

净利润 200.81 185.31 393.63 721.80 1,077.0

7 其他 81.60 73.98 727.78 950.13 1,456.95 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 200.38 1,037.0

6 

5,287.5

4 

9,821.47 12,931.2

2 

 
归属于母公司净

利润 

200.81 185.31 393.63 721.80 1,077.0

7 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主 要 财 务 比

率 

     

其他 3.24 17.96 17.96 17.96 17.96 
 

  2018

A 

2019

A 

2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 3.24 17.96 17.96 17.96 17.96 
 

成长能力 
     

负债合计 203.62 1,055.0

2 

5,305.5

0 

9,839.43 12,949.1

8 

 
营业收入 8.07% 17.84% 279.09% 120.77

% 

45.53% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT -31.63% -8.17% 144.05% 90.35% 48.90% 

股本 126.00 176.40 176.40 176.40 176.40 
 

EBITDA -29.67% -4.89% 141.02% 85.64% 47.74% 

资本公积 922.51 872.11 872.11 872.11 872.11 
 

归属于母公司净

利润 

237.91

% 

-7.72% 112.42% 83.37% 49.22% 

留存收益 493.86 659.02 990.71 1,598.94 2,506.54 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,542.3

8 

1,707.5

3 

2,039.2

3 

2,647.45 3,555.05 
 

毛利率 47.49

% 

38.95

% 

25.67% 22.35% 22.46% 

负债和股东权益总

计 

1,746.0

0 

2,762.5

5 

7,344.7

3 

12,486.8

8 

16,504.2

3 

 
净利率 29.35

% 

22.99

% 

12.88% 10.70% 10.97% 

       
ROE 13.02

% 

10.85

% 

19.30% 27.26% 30.30% 

现金流量表      
 

ROIC 42.30

% 

22.98

% 

28.61% 15.12% 14.96% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力 
     

净利润 200.81 185.31 391.30 719.46 1,074.73 
 

资产负债 11.66

% 

38.19

% 

72.24% 78.80% 78.46% 

折旧摊销 16.16 23.13 49.19 66.40 86.40 
 

流动比率 7.73 1.55 1.13 1.06 1.07 

财务费用 0.00 4.77 58.66 150.36 224.61 
 

速动比率 6.53 1.15 0.67 0.66 0.66 

存货减少 5.73 -116.59 -2,013.68 -1,547.03 -1,302.90 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -246.92 -223.41 -1,115.86 440.09 -1,047.88 
 

应收账款周转率 2.03 1.55 1.58 1.94 2.23 

其它 20.33 -17.76 12.04 12.04 12.04 
 

存货周转率 1.53 1.38 0.96 1.34 1.46 

经营活动现金流 -3.89 -144.55 -2,618.36 -158.68 -953.00 
 

总资产周转率 0.39 0.29 0.42 0.54 0.59 

资本支出 12.66 455.98 300.00 720.00 720.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 443.63 1,729.1

4 

0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.86 0.80 1.69 3.10 4.63 

其他 444.33 1,428.0

7 

2.34 2.34 2.34 
 

每股经营现金流 -0.02 -0.62 -11.26 -0.68 -4.10 

投资活动现金流 -11.96 -757.05 -297.66 -717.66 -717.66 
 

每股净资产 6.63 7.34 8.77 11.39 15.29 

债权融资 0.00 176.90 3,560.9

7 

2,247.63 2,986.34 
 

估值比率 
     

股权融资 938.44 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 77.33 83.80 39.45 21.51 14.42 

其他 -86.11 -33.14 -120.60 -263.93 -394.08 
 

市净率 10.07 9.09 7.62 5.87 4.37 

筹资活动现金流 852.33 143.76 3,440.3

6 

1,983.69 2,592.26 
 

EV/EBITDA 30.47 48.35 26.48 16.36 12.96 

现金净增加额 836.48 -757.84 524.35 1,107.35 921.60 
 

EV/EBIT 32.56 53.51 28.95 17.44 13.71 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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