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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

晶盛机电(300316)公司点评报告 2021 年 04 月 20 日 

[Table_Title] 半导体设备新签大单，设备获客户认可成

长有望加速 

——晶盛机电事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

中晶科技下属全资子公司浙江中晶新材料研究有限公司发布公告，拟向晶
盛机电购买八英寸晶圆抛光线 BCX8-ZJS 设备，交易总金额 8000 万元（含
税）。 

报告要点： 

 半导体设备获重大突破，抛光设备获得客户认可 

根据中晶科技公告信息，本次拟采购八英寸晶圆抛光线含自动贴片机、五联
抛光机、自动下片机、陶瓷盘传送机、湿式陶瓷盘传送机、陶瓷盘清洗机共
六部分设备。公司经过多年磨砺和发展实现 8 英寸硅片晶体生长、切片、抛
光、外延加工设备全覆盖，本次中晶科技采购预示着公司半导体设备再获重
大突破，抛光设备得到客户认可，后续设备国产化有望加速落地。 

 中晶科技为半导体硅材料制造商，分立器件用硅材料领域市场领先 
中晶科技目前拥有宁夏中晶、西安中晶、中晶新材料三家全资子公司，产品
为直拉单晶硅及其制品，包含分立器件用硅、集成电路用硅。拥有先进的生
产和检测设备以及成熟的工艺技术，以国际一流的半导体企业为标准，致力
于高品质半导体硅材料的研发和生产，在半导体硅材料领域拥有多项核心
技术和专利，在我国分立器件用半导体硅材料领域尤其是硅研磨片细分领
域已具有领先的市场地位。中晶科技本次采购设备主要为了进一步推进高
端分立器件和超大规模集成电路用单晶硅片项目建设，扩大整体规模与市
场份额从而进一步提高竞争力。 

 半导体业务极具增长潜力，后续成长有望加速 
根据公司公告，公司 8 英寸及以下半导体硅片设备已有较好国产化落地，
12 英寸硅片晶体生长炉小批量出货，伴随着国内晶圆厂逐渐投产未来市场
需求旺盛半导体设备业务极具潜力，根据我们测算仅考虑采购公司设备确
定性较高的中环领先、山东有研等企业规划，硅片企业扩充有望为市场带来
超 130 亿设备订单，其中晶盛潜在订单有望超 45 亿元。本次中晶科技采购
公司设备，公司有望通过本次交易深度挖掘客户需求，从而提升未来半导体
设备销售规模。同时进一步提升生产效率和技术水平，加强对新产品的研发
能力，提高售后服务水平，未来有望进一步扩大市场占有率，巩固公司在半
导体材料装备领域的领先地位。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020 至 2022 年有望实现归母净利润 8.54、13.91、17.79 亿
元，对应当前 PE 分别为 53X、33X、26X。综合考虑公司光伏单晶硅设备
龙头地位、半导体业务高成长性、碳化硅业务潜在高增长价值，维持“买入”
评级。 

 风险提示 

疫情造成全球光伏装机量不及预期，半导体下游需求不及预期，光伏硅片扩
产不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2536 3110 3819 6103 7728 

收入同比（%） 30 23 23 60 27 

归母净利润(百万元) 582 637 854 1391 1779 

归母净利润同比(%) 51 9 34 63 28 

ROE（%） 14.3 14.0 16.1 21.2 21.7 

每股收益（元） 0.45 0.50 0.66 1.08 1.39 

市盈率(P/E) 78.11 71.34 53.25 32.70 25.56 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.0 / 20.04 

A 股流通股（百万股）： 1207.29 

A 股总股本（百万股）： 1285.69 

流通市值（百万元）： 42737.89 

总市值（百万元）： 45513.40 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4427 5675 7255 10993 13647  营业收入 2536 3110 3819 6103 7728 

现金 556 582 965 3121 4963  营业成本 1534 2004 2450 3871 4881 

应收账款 910 1116 1456 2204 2602  营业税金及附加 26 16 40 52 62 

其他应收款 27 19 32 51 59  营业费用 46 46 59 95 112 

预付账款 114 47 140 200 215  管理费用 114 126 141 238 294 

存货 1451 1389 1647 2398 2787  研发费用 183 186 183 256 302 

其他流动资产 1368 2522 3015 3019 3022  财务费用 -2 -1 -10 -31 -61 

非流动资产 1908 2187 2524 2508 2493  资产减值损失 -93 -60 70 90 120 

长期投资 263 503 800 800 800  公允价值变动收益 -7 -1 -2 -5 -10 

固定资产 980 1147 1144 1122 1092  投资净收益 37 21 30 40 50 

无形资产 217 226 243 268 283  营业利润 649 733 1008 1661 2150 

其他非流动资产 448 311 338 318 318  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 6335 7863 9780 13501 16140  营业外支出 2 12 5 6 8 

流动负债 2038 3085 4296 6740 7686  利润总额 649 721 1005 1655 2144 

短期借款 83 41 0 0 0  所得税 80 97 151 248 322 

应付账款 616 819 1042 1594 2027  净利润 568 624 854 1407 1822 

其他流动负债 1339 2225 3254 5146 5659  少数股东损益 -14 -13 0 17 43 

非流动负债 66 61 27 26 26  归属母公司净利润 582 637 854 1391 1779 

长期借款 39 36 0 0 0  EBITDA 729 846 1094 1732 2196 

其他非流动负债 27 25 27 26 26  EPS（元） 0.45 0.50 0.66 1.08 1.39 

负债合计 2104 3146 4323 6767 7712        

少数股东权益 173 165 165 182 225 
 主要财务比率      

股本 1285 1284 1284 1284 1284  会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1269 1238 1238 1238 1238  成长能力      

留存收益 1535 2044 2770 4032 5682  营业收入(%) 30.1 22.6 22.8 59.8 26.6 

归属母公司股东权益 4058 4551 5291 6553 8204  营业利润(%) 51.6 12.8 37.7 64.7 29.5 

负债和股东权益 6335 7863 9780 13501 16140  归属母公司净利润(%) 50.6 9.5 34.0 62.8 27.9 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 39.5 35.5 35.8 36.6 36.8 

会计度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 23.0 20.5 22.4 22.8 23.0 

经营活动现金流 166 779 919 2316 1959  ROE(%) 14.3 14.0 16.1 21.2 21.7 

净利润 568 624 854 1407 1822  ROIC(%) 16.2 18.0 24.5 53.5 73.2 

折旧摊销 82 114 95 101 106  偿债能力      

财务费用 -2 -1 -10 -31 -61  资产负债率(%) 33.2 40.0 44.2 50.1 47.8 

投资损失 -37 -21 -30 -40 -50  净负债比率(%) 5.80 2.45 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -566 -84 24 650 40  流动比率 2.17 1.84 1.69 1.63 1.78 

其他经营现金流 120 147 -15 229 101  速动比率 1.43 1.36 1.29 1.26 1.39 

投资活动现金流 -449 -536 -355 -62 -49  营运能力      

资本支出 235 95 50 50 50  总资产周转率 0.41 0.44 0.43 0.52 0.52 

长期投资 233 466 297 0 0  应收账款周转率 2 3 3 3 3 

其他投资现金流 19 25 -8 -12 1  应付账款周转率 2.61 2.79 2.63 2.94 2.70 

筹资活动现金流 -29 -174 -181 -98 -68  每股指标（元）      

短期借款 7 -42 -41 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.50 0.66 1.08 1.39 

长期借款 -3 -3 -36 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.61 0.72 1.80 1.53 

普通股增加 300 -0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.16 3.54 4.12 5.10 6.39 

资本公积增加 -273 -32 0 0 0  估值比率      

其他筹资现金流 -60 -97 -104 -98 -68  P/E 78.11 71.34 53.25 32.70 25.56 

现金净增加额 -313 69 382 2156 1842  P/B 11.21 9.99 8.59 6.94 5.54 

       EV/EBITDA 61 53 41 26 20 
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