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[Table_Main] 
下游扩产高确定性，半导体设备业务迎来加

速期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,811  6,347  8,811  12,076  

同比（%） 22.5% 66.6% 38.8% 37.1% 

归母净利润（百万元） 858  1,392  1,967  2,695  

同比（%） 34.6% 62.2% 41.3% 37.0% 

每股收益（元/股） 0.67  1.08  1.53  2.10  

P/E（倍） 54.05  33.33  23.58  17.22       
 

事件：2021 年 5 月 8 日，中环股份官方微信公众号发布消息，为了提升产
能和产品覆盖率，公司已经启动集成电路用大直径硅片项目二期工程。 

投资要点 
 中环半导体硅片加速扩产，晶盛设备订单确定性提升 

中环宜兴集成电路用大硅片项目计划总投资 30 亿美元（约 190 亿人民币），
项目一期投资额 15 亿美元，于 2017 年底开工建设，2019 年 9 月建成投产，
目前月产能为 25 万片 8 寸抛光片（设计产能的 33%），7 万片 12 寸抛光片
（设计产能的 47%）。宜兴大硅片项目二期于 2021 年 1 月立项启动，5 月
开工建设，项目投资额 15 亿美元，项目二期设计月产能为 22 万片 8 寸外
延片、20 万片 12 寸抛光片、15 万片 12 寸外延片。项目二期的生产线设
备共 102 台(套)，其中进口设备 52 台(套)，国产设备 50 台(套)，设备国产
化率约 50%。公司在加速启动宜兴二期项目建设的同时，拟启动天津工厂
扩产和新建项目，以及提高内蒙古工厂的扩产配套能力，预计 2023 年末
实现 6 寸及以下 100 万片/月，8 寸 100 万片/月，12 寸 60 万片/月的产能规
模。根据我们测算，中环目前至 2023 年的新增设备需求合计 126 亿元，
其中国产设备需求合计 71 亿元。晶盛机电系中环核心设备供应商，且持
有中环领先 10%的股份，预计中环在扩产中将优先选择晶盛的设备，晶盛
半导体设备订单具备较高确定性，订单落地速度有望大幅超市场预期。 

 中环半导体大硅片客户验证进展顺利，2021 快速上量但遇产能不足 

中环股份半导体硅片在新品研发、客户认证速度大幅提高，2021Q1 中环
半导体硅片业务营收同比增长约 80%，中环预计 2021 全年将保持快速增
长趋势。随着中环宜兴 8-12 寸大硅片项目产能爬坡顺利，公司半导体硅片
产销规模持续提升，但依然整体处于严重供不应求的状态，扩产需求强劲，
利好核心设备商晶盛机电。 
 晶盛技术验证顺利，充分受益于下游需求旺盛&大硅片国产化 

晶盛不断加大在半导体材料装备领域的研发投入，形成了覆盖半导体单晶
生长、切片、抛光、外延四大核心装备为主的产品体系，公司在半导体单
晶炉领域已经成长为世界级的设备供应商，已具备 8 寸线 80%整线以及 12

寸单晶炉、抛光机等 50%以上设备供应能力。晶盛 12 英寸半导体单晶炉
已经通过技术验证，实现产业化应用销售；8、12 英寸的半导体边缘抛光
机的技术含量已经达到进口设备水平，并已通过客户技术验证；12 寸硅片
双面抛光机，已在客户端验证。伴随着 2021 年全球半导体硅片行业的供
需矛盾，产能紧张延伸至设备端，我们判断 2021 年晶盛机电的半导体设
备业务有望超预期。 

 盈利预测与投资评级：晶盛机电作为国内大硅片设备龙头，已具备 8 寸
线 80%整线能力，以及 12 寸单晶炉、抛光机等 50%以上设备供应能力，
大硅片国产化浪潮下最为受益；在手光伏设备订单饱满将支撑业绩增
长，半导体设备订单逐步兑现和蓝宝石放量将带来盈利能力和估值的显
著提升，我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 13.92/19.67/26.95 亿
元，对应 PE 为 33/24/17，维持“买入”评级。 

 风险提示：半导体业务进展不及预期，大硅片国产化不及预期。 
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基础数据            
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1.   中环半导体硅片加速扩产，晶盛设备订单确定性提升 

2021 年 5 月 8 日，中环股份官方微信公众号发布消息，公司继续加速推进宜兴集

成电路用大硅片项目一期的产能爬坡，同时于 5 月 8 日启动项目二期一阶段建设。中环

宜兴集成电路用大硅片项目计划总投资 30 亿美元（约 190 亿人民币），项目一期投资额

15 亿美元，于 2017 年底开工建设，2019 年 9 月建成投产，目前月产能为 25 万片 8 寸

抛光片（设计产能的 33%），7 万片 12 寸抛光片（设计产能的 47%），正在加速产能爬

坡中。宜兴大硅片项目二期于 2021 年 1 月立项启动，5 月开工建设，项目投资额 15 亿

美元，项目二期设计月产能为 22 万片 8 寸外延片、20 万片 12 寸抛光片、15 万片 12 寸

外延片。项目二期的生产线设备共 102 台(套)，其中进口设备 52 台(套)，国产设备 50

台(套)，设备国产化率约 50%。 

图 1：中环宜兴基地加速推进半导体硅片产能扩张 

 

数据来源：中环股份官方微信公众号，东吴证券研究所 

 

中环股份的集成电路用大硅片项目由中环股份控股子公司中环领先实施，在内蒙古、

天津、江苏宜兴三地布局半导体材料产业。根据中环 2021 年 4 月 28 日公告，按半导体

硅片产品尺寸，公司 6 寸及以下已有产能 50 万片/月，8 寸已有产能 60 万片/月，12 寸

已有产能 7 万片/月；公司计划至 2021 年末，8 寸产能将提升至 75 万片/月，12 寸产能

将提升至 17 万片/月。公司在加速启动宜兴二期项目建设的同时，拟启动天津工厂扩产

和新建项目，以及提高内蒙古工厂的扩产配套能力，预计 2023 年末实现 6 寸及以下 100

万片/月，8 寸 100 万片/月，12 寸 60 万片/月的产能规模。 

我们假设：（1）设备投资额：根据对沪硅、中环多个项目的总结，我们判断 8 寸、

12 寸硅片的每 10 万片月产能的设备投资额分别为 5、20 亿元。（2）设备国产化率：我

们认为当前 6 寸及以下的硅片设备已完全实现国产化，8 寸硅片设备已基本实现国产化，

12 寸硅片设备国产化率相对较低，我们假设后续中环的扩产中，8 寸、12 寸硅片设备的

国产化率分别为 90%、50%。根据我们测算，中环目前至 2023 年的新增设备需求合计
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126 亿元，其中国产设备需求合计 71 亿元。晶盛机电系中环核心设备供应商，且持有

中环领先 10%的股份，预计中环在扩产中将优先选择晶盛的设备。我们认为随着中环半

导体硅片项目的加速推进，晶盛设备订单具备较高确定性，订单落地速度有望大幅超市

场预期。 

 

图 2：中环目前至 2023 年的新增设备需求合计 126 亿元，其中国产设备需求合计 71 亿元 

 

数据来源：中环股份 4 月 28 日《关于公司半导体材料产业进展情况的公告》，东吴证券研

究所 

 

2.   中环半导体大硅片客户验证进展顺利，2021 快速上量但遇产能

不足 

中环股份半导体硅片在新品研发、客户认证速度大幅提高，2021Q1 中环半导体硅

片业务营收同比增长约 80%，中环预计 2021 全年将保持快速增长趋势。随着中环宜兴

8-12 寸大硅片项目产能爬坡顺利，公司半导体硅片产销规模持续提升，但依然整体处于

严重供不应求的状态，扩产需求强劲，利好核心设备商晶盛机电。 

分应用领域看，（1）在 O-S-D 传统优势领域，中环自 2020 年以来抓住了 Power、

IGBT 由 8 英寸向 12 英寸转型机会，实现重点项目突破并量产，已成为该领域国内领先

和国际先进的供应商，与国际前五大硅片制造企业的差距逐步缩小。（2）在 Logic 领域，

中环多个产品配合产业链由 8 英寸向 12 英寸升级，获得灯塔客户认可，进入快速增量

期；（3）在 Analog 领域，中环 CIS 等产品成功抓住半导体成像技术革新带来的产品升

级机遇，目前 12 寸已配合客户完成产品研发，将进入量产导入期。（4）在 Memory 领

域，中环对标国内领先的先进制程已完成内部评价，转向客户认证阶段，预计在 2021

年实现批量试产。 
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3.   晶盛技术验证顺利，充分受益于下游需求旺盛&大硅片国产化 

晶盛不断加大在半导体材料装备领域的研发投入，形成了覆盖半导体单晶生长、切

片、抛光、外延四大核心装备为主的产品体系，公司在半导体单晶炉领域已经成长为世

界级的设备供应商，已具备 8 寸线 80%整线以及 12 寸单晶炉、抛光机等 50%以上设备

供应能力。晶盛 12 英寸半导体单晶炉已经通过技术验证，实现产业化应用销售；8、12

英寸的半导体边缘抛光机的技术含量已经达到进口设备水平，并已通过客户技术验证；

12 寸硅片双面抛光机，已在客户端验证。伴随着 2021 年全球半导体硅片行业的供需矛

盾，产能紧张延伸至设备端，我们判断 2021 年晶盛机电的半导体设备业务有望超预期。 

 

图 3：晶盛具备 8 寸线 80%整线能力，以及 12 寸单晶炉、抛光机等 50%以上设备供应能力 

 

数据来源：晶盛机电公告，东吴证券研究所 
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图 4：公司形成了生长、切片、抛光、外延四大核心装备为主的完整产业链布局 

 

数据来源：晶盛机电官方微信公众号，东吴证券研究所 

 

国产替代刻不容缓，行业高度集中背景下本土硅片企业仍有发展机会。90nm 及以

下的制程主要使用 12 英寸硅片，成本因素驱动硅片向着大尺寸的方向发展，预计未来

几年，12 英寸仍将是半导体硅片的主流品种。目前国内 12 寸大硅片仅沪硅产业旗下的

上海新昇和中环股份具备少量供应能力（新昇产能 15 万片/月，中环产能 7 万片/月），

且尚处于客户验证期，国产化刻不容缓。我们认为，在头部集中背景下，为减小硅片供

应风险和硅片供需紧张时成本上升的风险，本土晶圆厂会更有动力选择合培育多元化供

应商，因此在进口替代大趋势下国内硅片供应商仍有较好的发展机会。晶盛与中环、有

研、金瑞泓、郑州合晶等国内主要大硅片厂都保持紧密合作，大硅片国产化浪潮下最为

受益。 
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图 5：目前国内主要硅片企业 12 英寸硅片产能统计（万片/月） 

 

数据来源：集微网，中环股份公告，东吴证券研究所 

4.   SiC 衬底成长潜力广阔，我们判断晶盛未来有望向材料端延伸 

长晶炉（衬底炉）是衬底生长品质把控的关键，know how 多掌握在设备端+工艺

调试端。2020 年 9 月，晶盛机电外延设备研究所自主研发的 8 英寸单片式硅外延炉和 6

英寸碳化硅外延炉（4 英寸工艺）通过客户验收。我们国家的第三代半导体技术才刚刚

起步，SiC 材料处于下游客户验证阶段，市场空间仍待打开，但未来增长潜力较大。由

于 SiC 衬底制造工艺难度较大、成本高，衬底生长的 know how 多掌握在设备端+工艺调

试端（设备不算难但是工艺非常难），且目前国内 6 寸片尚不成熟。 

故短期看，晶盛 SiC 业务的盈利模式尚未确定，我们认为可以参考蓝宝石业务发展

模式（蓝宝石炉子空间小；但是蓝宝石晶体市场空间大），晶盛在 SiC 业务的盈利模式

未来很有可能向材料端延伸。 

图 6：晶盛机电 SiC 生长设备批量销售，外延设备完成客户验证 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与投资评级 

晶盛机电作为国内大硅片设备龙头，已具备 8 寸线 80%整线能力，以及 12 寸单晶

炉、抛光机等 50%以上设备供应能力，大硅片国产化浪潮下最为受益；在手光伏设备订

单饱满将支撑业绩增长，半导体设备订单逐步兑现和蓝宝石放量将带来盈利能力和估值

的显著提升，我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 13.92/19.67/26.95 亿元，对应 PE

为 33/24/17，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

半导体业务进展不及预期，大硅片国产化不及预期。 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7962  8780  11998  16713    营业收入 3811  6347  8811  12076  

  现金 938  2191  3470  5017    减:营业成本 2416  3982  5508  7561  

  应收账款 1461  1739  2414  3309       营业税金及附加 44  73  101  139  

  存货 2580  2945  3471  4765       营业费用 33  95  132  181  

  其他流动资产 2982  1904  2643  3623         管理费用 312  642  889  1215  

非流动资产 2536  2786  2883  2962       财务费用 -4  -45  -83  -125  

  长期股权投资 824  824  824  824       资产减值损失 60  0  0  0  

  固定资产 1135  1496  1631  1727    加:投资净收益 35  0  0  0  

  在建工程 234  130  99  90       其他收益 -108  7  7  7  

  无形资产 221  213  206  199    营业利润 998  1608  2272  3113  

  其他非流动资产 122  122  122  122    加:营业外净收支  -6  0  0  0  

资产总计 10498  11566  14881  19675    利润总额 992  1608  2272  3113  

流动负债 5201  5083  6723  9222    减:所得税费用 140  209  295  405  

短期借款 22  20  20  20       少数股东损益 -6  7  10  14  

应付账款 2775  3273  4225  5801    归属母公司净利润 858  1392  1967  2695  

其他流动负债 2404  1790  2478  3401    EBIT 1182  1563  2189  2987  

非流动负债 46  46  46  46    EBITDA 1304  1713  2367  3190  

长期借款 11  11  11  11        

其他非流动负债 35  35  35  35         

负债合计 5247  5129  6769  9267    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 12  19  28  42    每股收益(元) 0.67  1.08  1.53  2.10  

归属母公司股东权益 5240  6418  8084  10366    每股净资产(元) 4.08  4.99  6.29  8.06  

负债和股东权益 10498  11566  14881  19675    发行在外股份(百万股) 1286  1286  1286  1286  

                             ROIC(%) 24.7% 33.7% 44.7% 52.8% 

      ROE(%) 16.4% 21.7% 24.3% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.6% 37.3% 37.5% 37.4% 

经营活动现金流 954  1366  1855  2242  

 

销售净利率(%) 22.5% 21.9% 22.3% 22.3% 

投资活动现金流 -283  101  -275  -282    资产负债率(%) 50.0% 44.3% 45.5% 47.1% 

筹资活动现金流 -366  -215  -301  -413    收入增长率(%) 22.5% 66.6% 38.8% 37.1% 

现金净增加额 306  1252  1279  1547   净利润增长率(%) 34.6% 62.2% 41.3% 37.0% 

折旧和摊销 122  150  178  203   P/E 54.05  33.33  23.58  17.22  

资本开支 -252  -264  -275  -282   P/B 8.85  7.23  5.74  4.48  

营运资本变动 455  -182  -300  -669   EV/EBITDA 39.59  30.08  22.45  17.45  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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