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推荐（维持） 
现价：36.06 元 

主要数据 
 
行业 智能制造 

公司网址 www.jsjd.cc 

大股东/持股 上虞晶盛/48.27% 

实际控制人 邱敏秀、曹建伟 

总股本(百万股) 1,286 

流通 A 股(百万股) 1,207 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 463.62 

流通 A 股市值(亿元) 435.35 

每股净资产(元) 4.08 

资产负债率(%) 50 
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投资要点 

事项： 

公司披露2020年年报，2020年公司实现收入38.11亿元（+22.54%），实现归

母净利润8.58亿元（+34.64%），公司计划每10股派发现金红利1.35元（含税）。 

平安观点： 

 收入稳健增长，毛利率小幅提升。2020 年公司两大核心产品晶体生长设

备、智能化加工设备分别实现收入 26.23 亿元（同比+20.69%）、5.52 亿

元（+9.43%）。两大核心产品跟随下游光伏行业扩张而成长。2020 年公

司综合毛利率为 36.60%，同比小幅提升 1.05pct，其中晶体生长设备、智

能化加工设备毛利率分别为 40.52%（+2.39pct）、37.10%（+1.74pct）。 

 2020年新签光伏设备订单超 60亿元，2021年 Q1又签 20亿大单。2020

年，公司新签光伏设备订单超 60 亿元。截至 2020 年底，公司未完成晶体

生长设备及智能化加工设备合同总计 58.65 亿元，其中未完成半导体设备

合同 3.90 亿元。2021 年 3 月，公司与中环签订了 20.79 亿订单，包括晶

体生长炉、单晶硅棒加工设备和线切机。公司在手订单饱满，业绩增长有

保障。公司公告 2021 年 Q1 业绩预告，预计 Q1 实现归母净利润 2.42 亿

元-2.82 亿元，同比增长 80%-100%。 

 立足光伏领域，半导体领域拓展迅速。公司围绕硅、碳化硅、蓝宝石三大

材料设备，并延伸到蓝宝石材料领域。在硅领域，公司已经具备光伏和集

成电路硅片长晶设备、晶体加工设备、晶片加工设备等，受益于光伏和集

成电路硅片产能的持续扩张；在碳化硅领域，公司已经研发出碳化硅长晶

设备及外延设备，目前碳化硅外延设备已经通过客户验证，有望受益于第

三代半导体材料的爆发；在蓝宝石领域，公司可提供满足 LED 照明衬底

材料和窗口材料所需的蓝宝石晶锭和晶片，有望受益于 Mini LED 渗透率

的提升。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3110 3811 5649 7158 8731 

YoY(%) 22.6 22.5 48.2 26.7 22.0 

净利润(百万元) 637 858 1305 1647 1993 

YoY(%) 9.5 34.6 52.1 26.2 21.0 

毛利率(%) 35.5 36.6 36.7 36.3 36.0 

净利率(%) 20.5 22.5 23.1 23.0 22.8 

ROE(%) 13.2 16.2 20.3 20.8 20.4 

EPS(摊薄 /元) 0.50 0.67 1.01 1.28 1.55 

P/E(倍) 72.7 54.0 35.5 28.1 23.3 

P/B(倍) 10.2 8.8 7.3 5.9 4.8   
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 投资建议：鉴于公司订单快速增长，我们上调公司盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利

润为 13.05 亿元、16.47 亿元、19.93 亿元（2021-2022 年前值为 10.47 亿元、12.80 亿元），对应当

前股价的市盈率分别为 36 倍、28 倍、23 倍。公司作为光伏硅片设备龙头，半导体设备拓展迅速，

蓝宝石材料有望受益于 Mini LED 产业的爆发，维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）光伏硅片产能扩张不及预期风险。如果光伏单晶硅片产能扩张不及预期，公司将面

临订单下滑风险。（2）行业政策波动风险。光伏行业受政策影响较大，如果政策波动导致行业剧烈

波动，将影响公司业绩。（3）半导体硅片设备和材料进展不及预期风险。公司近几年正积极研发半

导体硅片设备和材料，如果研发进度不及预期，将影响公司长期发展。（4）核心技术人员流失和核

心技术扩散风险。如果公司核心技术人员流失，将可能导致公司的核心技术扩散，从而削弱公司的

竞争优势，并可能影响公司的经营发展。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7962 10776 12096 14794 

现金  938 2118 2341 3286 

应收票据及应收账款 1441 2358 2456 3416 

其他应收款 21 38 36 55 

预付账款 167 150 252 238 

存货  2580 3297 4196 4984 

其他流动资产 2815 2815 2815 2815 

非流动资产 2536 3702 4585 5446 

长期投资 824 1157 1493 1831 

固定资产 1135 1839 2326 2808 

无形资产 221 226 234 245 

其他非流动资产 356 480 531 562 

资产总计 10498 14478 16681 20240 

流动负债 5201 8044 8748 10472 

短期借款 22 22 1239 22 

应付票据及应付账款 2775 4100 4665 6075 

其他流动负债 2404 3922 2843 4375 

非流动负债 46 61 65 64 

长期借款 11 26 30 29 

其他非流动负债 35 35 35 35 

负债合计 5247 8105 8812 10536 

少数股东权益 12 2 -10  -25  

股本  1286 1286 1286 1286 

资本公积 1201 1201 1201 1201 

留存收益 2774 3784 5074 6640 

归属母公司股东权益 5240 6371 7878 9729 

负债和股东权益 10498 14478 16681 20240  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 954 2595 163 3342 

净利润 852 1295 1635 1979 

折旧摊销 136 115 164 209 

财务费用 -4  1 1 -10  

投资损失 -35  -37  -33  -32  

营运资金变动 -132  1202 -1613  1186 

其他经营现金流 138 19 10 10 

投资活动现金流 -283  -1262  -1023  -1049  

资本支出 229 833 546 524 

长期投资 -120  -333  -338  -338  

其他投资现金流 -174  -762  -815  -864  

筹资活动现金流 -366  -153  -135  -131  

短期借款 -19  0 0 0 

长期借款 -25  15 3 -0  

普通股增加 1 0 0 0 

资本公积增加 -37  0 0 0 

其他筹资现金流 -286  -168  -138  -130  

现金净增加额 306 1180 -994  2162  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3811 5649 7158 8731 

营业成本 2416 3577 4560 5587 

营业税金及附加 44 60 67 80 

营业费用 33 51 64 79 

管理费用 136 198 243 288 

研发费用 227 339 401 471 

财务费用 -4  1 1 -10  

资产减值损失 -60  -45  -64  -70  

其他收益 142 116 129 122 

公允价值变动收益 -0  -11  -5  -4  

投资净收益 35 37 33 32 

资产处置收益 -2  -8  -5  -6  

营业利润 998 1512 1909 2310 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 7 5 7 8 

利润总额 992 1508 1903 2304 

所得税 140 213 269 325 

净利润 852 1295 1635 1979 

少数股东损益 -6  -10  -12  -15  

归属母公司净利润 858 1305 1647 1993 

EBITDA 1102 1579 2040 2467 

EPS（元）  0.67 1.01 1.28 1.55  
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5 48.2 26.7 22.0 

营业利润(%) 36.2 51.5 26.2 21.0 

归属于母公司净利润(%) 34.6 52.1 26.2 21.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.6 36.7 36.3 36.0 

净利率(%) 22.5 23.1 23.0 22.8 

ROE(%) 16.2 20.3 20.8 20.4 

ROIC(%) 15.6 19.5 17.5 19.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 50.0 56.0 52.8 52.1 

净负债比率(%) -16.6  -31.8  -13.1  -32.9  

流动比率 1.5 1.3 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.6 0.6 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.67 1.01 1.28 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 2.02 0.13 2.60 

每股净资产(最新摊薄) 4.08 4.96 6.13 7.57 

估值比率 - - - - 

P/E 54.0 35.5 28.1 23.3 

P/B 8.8 7.3 5.9 4.8 

EV/EBITDA 41.0 27.9 22.0 17.3  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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