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公司数据 

市值(百万港元) 53,600 

3 月平均流通量 (百万港元) 900  

52 周内股价高/低 (港元)  45.79/18.99 

总股本 (百万) 1,286 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

绍兴上虞晶盛投资管理  

咨询有限公司 48.32% 

邱敏秀 2.97% 

曹建伟 2.77% 

资料来源：公司 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 15.2% 8.2% 

3-月 45.4% 22.7% 

6-月 64.9% 33.6% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：天健 
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     2021 年 2 月 18 日 

买入（维持） 

目标价 RMB 50.20 

(此前目标价 RMB 40.20) 

潜在升幅   +20.4% 

当前股价 RMB 41.69 

 

1 

  

     

 
    

我们对 2021 至 2022 财年公司的增长前景持乐观态度，因为大尺寸硅片正在以高
于预期的速度迅速扩张获取市场份额，越来越多的新参与者进入光伏硅片制造行
业，刺激对晶体生长炉的强劲需求。此外，我们认为半导体设备方面的进展或可
提升公司估值。我们将 2020-22 年盈利预测上调 7%-12%，并将目标价上调至
50.20 元人民币，对应 50 倍 2021 年预测市盈率及 2020-22 年 38%每股盈利年复
合增长率。维持买入评级。 

 大尺寸硅片的快速普及带来更强劲的设备需求。光伏产业下游对大尺寸硅片

（M10/G12）的强劲需求及其溢价加速了硅片生产商的产能扩张。据我们估算，

主要光伏硅片制造商规划的 2021 年新增产能达到 145GW，较我们之前预估高

20%，且绝大部分将用以生产 G12 硅片。此外，我们估计现存 1/3 以上的晶体生

长炉无法透过升级来生产大尺寸硅片，意味着未来几年市场将迎来一轮设备更换。 

 在中环和新玩家产能扩张推动下，晶盛有望巩固和提升市场份额。公司核心客户

中环股份（002129 CH，未评级）于 2 月宣布将扩充 50GW G12 硅片新产能，并

预计将于 2022年底达产，这将支持晶盛 2022到 23年的收入增长。此外，我们相

信，凭借公司在晶体生长炉上强劲的技术实力，公司有望通过赢得硅片制造行业

新玩家的订单来扩大其市场份额，包括上机数控（603185 CH，未评级）、通威

（600438 CH，未评级）和高景集团等。 

 半导体设备进展或有助提升公司估值。晶盛于 2 月 8 日宣布向其全资子公司求是

半导体增资5,000万元人民币，以增强其半导体设备生产的竞争力。公司目前已具

备提供大多数 8 英寸晶圆生产设备、12 英寸晶圆晶体生长设备以及 SiC 晶体生长

和外延设备的能力，使其能够受益于中国半导体产业的国产化趋势。截至 2020 年

第三季度末，公司半导体设备订单额为 4.1 亿元人民币，占未完成订单总额的 7%。

由于 A 股上市的半导体设备商的估值（>100 倍 2021 年预测市盈率）远高于太阳

能设备商的估值（<50 倍 2021 年预测市盈率），我们认为公司半导体设备业务的

进步将有望提升其估值。 

 目标价提升至 50.20 元人民币；维持买入评级。公司于今年 1 月发布盈喜，预计

2020 财年净利润同比增长 25%-50%至 7.97-9.56 亿元人民币；区间中枢（8.77 亿

元人民币）对应 2020 年四季度单季净利润 3.53 亿元人民币，同比大幅增长 113%。

我们认为公司超预期的业绩表现或来自毛利率回升及确认收入的增长。我们将

2020-22年公司的盈利预测上调 7%-12%，以反映订单量的增加和毛利率的逐步改

善。我们给予公司的最新目标价为 50.20 元人民币，基于 1.3 倍 PEG（此前为 1.2

倍）和 2020-22 年 38%的每股收益年复合增长率，对应 50 倍 2021 年预测市盈率。

维持买入评级。 

 风险因素：1）下游产能扩张乏力或慢于预期；2）毛利率趋势逊于预期；3）客户

付款能力下降。   

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 2,536  3,110  4,151  6,130  7,810  

同比增长 (%) 30  23  33  48  27  

净收入 (百万元人民币) 582  637  868  1,300  1,657  

每股盈利 (元人民币) 0.52  0.50  0.68  1.01  1.29  

同比增长 (%) 34  (5) 36  50  27  

市场预测每股盈利 (元人民币) N/A N/A 0.65  0.90  1.15  

市盈率 (倍) 79.5  84.0  61.7  41.2  32.3  

市帐率 (倍) 13.2  11.8  10.7  8.7  6.9  

股息率 (%) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.3  

权益收益率 (%) 15.3  14.8  18.2  23.2  23.9  

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测

晶盛机电（300316 CH） 
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财务分析 
利润表             现金流量表 

summary 

          

截至 12 月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截至 12 月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业收入 2,536 3,110 4,151 6,160 7,845   税后利润 568 624 856 1,284 1,648 

晶体生长设备 1,940 2,173 3,064 4,688 6,048   折旧与摊销 82 114 136 144 165 

智能化加工设备 277 504 464 649 805  营运资金变动 (558) (47) (78) (458) (743) 

设备改造服务 - 165 248 347 410   其他 73 88 82 84 86 

蓝宝石产品 125 66 171 231 289   经营活动现金流 166 779 996 1,054 1,156 

其他 194 201 203 244 293             

营业成本 (1,534) (2,004) (2,663) (3,921) (4,978)   资本开支 (235) (95) (188) (194) (208) 

毛利润 1,002 1,105 1,488 2,240 2,867   其他 (213) (441) (550) (442) (472) 

            投资活动现金流 (449) (536) (738) (636) (680) 

销售费用 (46) (46) (66) (92) (110)             

行政费用 (114) (126) (166) (240) (298)   筹资活动 74 1 - - - 

研发费用 (183) (186) (228) (345) (451)   净借贷变动 4 (45) (4) (3) 3 

其他营运费用 (24) (15) (61) (72) (84)   支付股息及利息 (108) (135) (128) (128) (130) 

核心营业利润 636 733 966 1,490 1,924   其他 (0) 5 - - - 

减值拨备 (93) (97) (98) (111) (120)   融资活动现金流 (29) (174) (133) (132) (126) 

其他收入及开支 82 70 77 60 50             

           现金增加净额 (312) 69 126 286 350 

税前利润 649 721 1,007 1,511 1,938   期初现金 790 476 545 671 957 

所得税 (80) (97) (151) (227) (291)   汇兑影响 (1) (0) - - - 

少数股东权益 14 13 13 13 13   减去：限制性现金 80 37 29 43 43 

净利润 582 637 869 1,298 1,661  期末现金 476 545 671 957 1,307 

             
                          

                          

资产负债表             主要比率           

截至 12 月底 (百万元人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   截至 12 月底 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

流动资产 4,427 5,675 7,538 9,572 11,893   收入结构 (%)           

现金及限制性现金 556 582 700 1,000 1,350   晶体生长设备 76 70 74 76 77 

贸易应收款 1,583 2,865 3,736 4,620 5,648   智能化加工设备 11 16 11 11 10 

存款 1,451 1,389 2,044 2,680 3,317   设备改造服务 - 5 6 6 5 

其他流动资产 837 839 1,059 1,272 1,577   蓝宝石产品 5 2 4 4 4 

          其他 8 6 5 4 4 

非流动资产 1,908 2,187 2,644 2,868 3,030               

长期股权投资 263 503 830 913 958   同比增长 (%)         

固定资产及在建工程 980 1,147 1,145 1,269 1,379   收入 30 23 33 48 27 

其他非流动资产 665 537 670 686 693   毛利润 34 10 35 51 28 

总资产 6,335 7,863 10,182 12,439 14,923   净利润 50 10 36 49 28 

                      

流动负债 2,038 3,085 4,938 6,002 6,938   经营效率 (%) 

  

      

短期借款 84 42 60 58 60   毛利率 39.5 35.5 35.8 36.4 36.5 

贸易应付款 1,230 1,869 2,557 3,411 3,783   核心经营利润率 25.1 23.6 23.3 24.2 24.5 

合同负债 518 1,007 2,156 2,353 2,895   净利润率 23.0 20.5 20.9 21.1 21.2 

其他流动负债 207 167 165 180 200          

            资产负债表比率 (%)      

非流动负债 66 61 63 64 67   财务杠杆 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

长期借款 39 36 34 33 34   平均应收款周转天数 277 261 290 248 239 

其他非流动负债 27 25 29 31 33   平均存货周转天数 180 167 151 140 139 

总负债 2,104 3,146 5,001 6,066 7,005   平均应付款周转天数 273 282 303 278 264 

                      

股本 1,285 1,284 1,284 1,284 1,284   回报率 (%)         

储备 1,415 1,448 1,545 1,668 1,814   权益回报率 15.3 14.8 18.2 23.2 23.9 

未分配利润 1,358 1,819 2,174 3,229 4,614   资产回报率 9.4 9.0 9.6 11.5 12.1 

股东权益 4,058 4,551 5,003 6,181 7,712            

少数股东权益 173 165 179 192 205  每股数据 (人民币)         

总权益 4,231 4,716 5,182 6,373 7,918  每股基本盈利 0.52 0.50 0.68 1.01 1.29 

       每股股息 0.10 0.10 0.10 0.10 0.13 

        每股净资产 3.16 3.54 3.89 4.81 6.00 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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招银国际证券投资评级 
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招银国际证券行业投资评级  
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