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光伏设备空间广阔，半导体设备、蓝宝石极具潜力 买入（维持） 

——晶盛机电（300316）事项点评报告 日期：2021 年 01月 27日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

晶盛机电近日发布 2020 年年度业绩预告，预计 2020 年实现归母净利润

7.97 亿元-9.56 亿元，同比增长 25%-50%；预计 2020 年实现扣非后归母

净利润 7.51亿元-9.16亿元，同比增长 23.2%-50.3%。 

投资要点: 

⚫ 光伏行业发展向好，公司增长空间广阔 

2020年光伏行业发展持续向好，单晶硅片市场需求大幅增长，国内硅

片厂商加大投资扩产，受益于光伏设备订单量持续增长，公司业绩保

持快速增长。据光伏們统计2021年隆基、中环、晶科、晶澳等8家企

业新增单晶硅片产能预计在100GW以上，对应的市场规模约120亿元，

晶盛机电作为单晶炉龙头企业有望深度受益。截止2020年第三季度

末，公司未完成的光伏设备在手订单约55亿元，随着国内硅片厂持续

扩产，公司光伏设备增长空间广阔。 

⚫ 半导体设备、SiC设备成长潜力大，联手蓝思布局消费电子领域蓝宝

石材料 

在半导体设备领域，公司目前已形成8英寸硅片晶体生长、切片、抛

光、外延加工设备全覆盖，产品已经批量进入客户产线，国产化加速

落地；12英寸硅片晶体生长炉小批量出货，12英寸加工设备的研发和

产业化也在加速推进。公司的半导体硅片抛光液、半导体坩埚、磁流

体等重要半导体零部件、耗材已经取得客户的认证应用，进一步提升

了公司在国内半导体材料客户中的综合配套能力。 

第三代半导体领域，公司已经开发出第三代半导体材料SiC长晶炉、

外延设备，其中SiC长晶炉已经交付客户使用，外延设备完成技术验

证。未来随着技术的成熟及成本的下降，第三代半导体行业成长空间

广阔，公司SiC设备极具成长潜力。 

蓝宝石材料领域，公司与蓝思科技合作，在宁夏共同成立合资公司建

设蓝宝石材料制造基地，为蓝宝石材料在消费电子应用领域的规模应

用提前布局，截至2020年底合资公司已启动项目建设。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司2020、2021、2022年归母净利润

分别为8.59亿元、12.30亿元、16.44亿元，维持公司的“买入”评级。 

⚫ 风险因素：疫情控制不及预期、光伏及半导体行业扩产不及预期风险、

行业竞争加剧风险、公司新产品验证情况不及预期风险等。 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,110  4,086  5,786  7,406  

增长比率(%) 22.6% 31.4% 41.6% 28.0% 

净利润(百万元) 637  859  1,230  1,644  

增长比率(%) 9.5% 34.7% 43.2% 33.7% 

每股收益(元) 0.50  0.67  0.96  1.28  

市盈率(倍) 88.8  65.9  46.0  34.4  

数据来源：WIND，万联证券研究所 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电气设备 

公司网址  

大股东/持股 上虞金轮投资管理咨

询有限公司/56.2% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 1,285.69 

流通A股（百万股） 1,207.29 

收盘价（元） 41.30 

总市值（亿元） 530.99 

流通A股市值（亿元） 498.61 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 01 月 27 日 
 
[Table_DocReport] [Table_AuthorInfo] 分析师:  江维 

执业证书编号： S0270520090001 

电话： 010-56508507 

邮箱： jiangwei@wlzq.com 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 卢大炜 

电话： 021-60883481 

邮箱： ludw@wlzq.com.cn 
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资料来源：万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                    单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,675  7,043  9,661  12,393   营业收入 3,110  4,086  5,786  7,406  

货币资金 582  670  1,910  3,360   营业成本 2,004  2,718  3,809  4,805  

应收票据及应收账款 1,122  1,474  2,085  2,669   营业税金及附加 16  41  58  74  

其他应收款 19  28  40  51   销售费用 46  86  122  156  

预付账款 47  136  190  240   管理费用 126  204  289  370  

存货 1,389  1,862  2,609  3,291   研发费用 186  266  393  518  

其他流动资产 2,516  2,873  2,828  2,783   财务费用 -1  -13  -30  -73  

非流动资产 2,187  2,452  2,542  2,603   资产减值损失 -60  0  0  0  

长期股权投资 503  603  703  803   公允价值变动收益 -1  0  0  0  

固定资产 1,147  1,223  1,215  1,180   投资净收益 21  12  17  22  

在建工程 183  244  219  191   资产处置收益 -14  -12  -20  -25  

无形资产 226  239  246  255   营业利润 733  967  1,385  1,853  

其他长期资产 128  143  158  173   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 7,863  9,495  12,203  14,996   营业外支出 12  1  1  1  

流动负债 3,085  4,031  5,804  7,309   利润总额 721  966  1,385  1,853  

短期借款 41  200  300  400   所得税 97  126  181  244  

应付票据及应付账款 1,869  2,416  3,441  4,317   净利润 624  840  1,203  1,609  

预收账款 1,007  1,160  1,720  2,169   少数股东损益 -13  -19  -26  -36  

其他流动负债 168  255  343  423   归属母公司净利润 637  859  1,230  1,644  

非流动负债 61  81  91  101   EBITDA 846  805  1,132  1,496  

长期借款 36  56  66  76   EPS（元） 0.50  0.67  0.96  1.28  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 25  25  25  25   主要财务比率 

负债合计 3,146  4,112  5,895  7,410   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 1,284  1,286  1,286  1,286   成长能力     

资本公积 1,238  1,238  1,238  1,238   营业收入 22.6% 31.4% 41.6% 28.0% 

留存收益 2,044  2,727  3,679  4,992   营业利润 12.8% 32.0% 43.3% 33.8% 

归属母公司股东权益 4,551  5,236  6,188  7,502   归属于母公司净利润 9.5% 34.7% 43.2% 33.7% 

少数股东权益 165  147  120  85   获利能力     

负债和股东权益 7,863  9,495  12,203  14,996   毛利率 35.5% 33.5% 34.2% 35.1% 

      净利率 20.1% 20.6% 20.8% 21.7% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 14.0% 16.4% 19.9% 21.9% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 13.2% 11.9% 14.5% 16.0% 

经营活动现金流 779  646  1,526  1,761   偿债能力     

净利润 624  840  1,203  1,609   资产负债率 40.0% 43.3% 48.3% 49.4% 

折旧摊销 114  34  17  13   净负债比率 -10.7% -7.7% -24.5% -38.0% 

营运资金变动 -66  -236  289  118   流动比率 1.84  1.75  1.66  1.70  

其它 107  8  17  21   速动比率 1.37  1.25  1.18  1.21  

投资活动现金流 -536  -532  -83  -52   营运能力     

资本支出 -78  -173  10  35   总资产周转率 0.40  0.43  0.47  0.49  

投资变动 -466  -367  -105  -105   应收账款周转率 2.79  2.79  2.79  2.79  

其他 9  7  12  17   存货周转率 1.44  1.46  1.46  1.46  

筹资活动现金流 -174  -26  -204  -259   每股指标（元）     

银行借款 296  179  110  110   每股收益 0.50  0.67  0.96  1.28  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.61  0.50  1.19  1.37  

股权融资 1  1  0  0   每股净资产 3.54  4.07  4.81  5.83  

其他 -471  -206  -314  -369   估值比率     

现金净增加额 69  88  1,240  1,450   P/E 88.75  65.89  46.00  34.40  

期初现金余额 476  582  670  1,910   P/B 12.43  10.80  9.14  7.54  

期末现金余额 545  670  1,910  3,360   EV/EBITDA 23.28  47.50  32.80  23.92  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 
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