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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 07 月 08 日 

[Table_Title] 受益硅片扩产，利润大幅增长 

——晶盛机电 2021 年半年报业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年上半年业绩预告，预计实现归母净利润 5.53 至 6.36 亿元，

同比增长 100%至 130%，预计非经常性损益对净利润的影响金额为约 5400 至

5600 万元。 

报告要点： 

 硅片端扩产正热，公司 2021Q2 归母净利润保持高增长 

2021 年上半年，公司围绕“先进材料、先进装备”的发展战略和年初制定的经

营规划开展主营业务，受益于国内光伏行业持续发展，下游硅片厂商积极推进

扩产进度，公司实现订单量、营收规模、利润水平同比大幅增长。2021Q1 公司

实现归母净利润 2.82 亿元，同比增长 109.71%。根据公司业绩预告计算，

2021Q2公司实现归母净利润 2.71至 3.51亿元，同比增长 90.85%至 147.18%，

归母净利润保持高增长。 

 设备潜在需求旺盛，公司在手订单充足支撑业绩增长 

根据我们不完全统计，2021 至 2023 年国内光伏硅片行业扩产规模在 360GW

以上，公司潜在客户扩产规模 288GW，对应晶体加工及生长设备潜在订单规

模约 336 亿元。公司光伏单晶炉国内市占率第一，作为长晶设备龙头持续受益

行业扩产，2020 年光伏行业取得订单超过 60 亿元，仅 2021Q1 公司新签订单

超过 50 亿元，超过公司 2020 年全年收入，截至 2021 年一季度末，公司在手

光伏行业订单 98.9 亿元，充分保障未来业绩高增长。 

 碳化硅材料前景广阔，公司研发取得关键进展 

第三代半导体材料碳化硅性能优异，在新能源车等领域需求旺盛，罗姆、科锐、

意法半导体、英飞凌等厂商正大举扩充产能，例如罗姆公司预计 2024 财年碳

化硅生产能力将相比 2019 年提升 5 倍以上，根据 Yole 预测碳化硅器件市场预

计以 30%的复合增长率从 2019 年的 5 亿美元上升到 2025 年的超过 25 亿美

元。公司碳化硅材料取得关键进展，成功生长出六英寸碳化硅晶体，后续公司

将持续加强碳化硅长晶工艺和技术的研发和优化，并做好研产转化，建立生长、

切片、抛光测试线，在量产过程中逐步打磨产品质量，掌握纯熟工艺和技术，

碳化硅材料业务有望为公司带来长足增长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润 13.78、18.81、23.56 亿

元，对应当前 PE 分别为 47X、34X、27X。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、碳化硅材料潜在市场空间，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，碳化硅产业化进展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3109.74 3810.68 6256.98 8500.79 10542.21 

收入同比 0.23 0.23 0.64 0.36 0.24 

归母净利润(百万元) 637.40 858.16 1378.46 1880.57 2355.74 

归母净利润同比 0.09 0.35 0.61 0.36 0.25 

ROE 0.14 0.16 0.21 0.23 0.23 

每股收益(元) 0.50 0.67 1.07 1.46 1.83 

市盈率(P/E) 101.26 75.21 46.82 34.32 27.40 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 50.5 / 23.38 

A 股流通股（百万股）： 1207.59 

A 股总股本（百万股）： 1285.56 

流通市值（百万元）： 60620.77 

总市值（百万元）： 64535.28 
 
[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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5675.18 7962.19 10754.92 14438.16 17402.27  营业收入 3109.74 3810.68 6256.98 8500.79 10542.21 

  现金 582.08 938.46 2084.74 3878.39 5122.98  营业成本 2004.33 2415.79 3985.25 5344.73 6596.69 

  应收账款 1116.33 1440.63 2356.85 3205.13 3974.73  营业税金及附加 15.66 43.71 55.75 72.02 101.39 

  其他应收款 19.27 20.52 47.71 55.30 69.38  营业费用 46.16 32.73 103.24 131.76 152.86 

  预付账款 46.81 167.19 222.06 264.18 383.39  管理费用 125.53 136.20 225.25 306.03 379.52 

  存货 1389.16 2580.36 3061.96 3853.73 4470.33  研发费用 186.03 227.16 324.38 401.93 466.28 

  其他流动资产 2521.52 2815.03 2981.59 3181.44 3381.47  财务费用 -0.52 -4.29 -21.52 -44.17 -66.96 

非流动资产 2187.36 2535.98 3033.17 3619.94 4283.07  资产减值损失 -60.31 -59.64 70.00 90.00 120.00 

  长期投资 503.22 824.31 1100.00 1400.00 1700.00  公允价值变动收益 -0.67 -0.30 -2.00 -5.00 -10.00 

  固定资产 1147.26 1134.91 1203.03 1328.43 1513.84  投资净收益 21.13 35.39 30.00 40.00 50.00 

  无形资产 225.77 220.83 236.17 237.38 238.54  营业利润 732.52 998.03 1659.93 2298.08 2896.02 

  其他非流动资产 311.09 355.93 493.98 654.13 830.69  营业外收入 0.60 0.65 0.63 0.64 0.63 

资产总计 7862.54 10498.17 13788.09 18058.10 21685.34  营业外支出 11.90 6.94 7.07 8.64 7.55 

流动负债 3085.30 5200.98 7245.57 9697.07 10995.52  利润总额 721.21 991.74 1653.48 2290.08 2889.10 

  短期借款 41.04 22.03 0.00 0.00 0.00  所得税 97.15 139.92 248.02 343.51 433.37 

  应付账款 819.42 1564.41 1594.10 2137.89 2638.68  净利润 624.06 851.82 1405.46 1946.57 2455.74 

  其他流动负债 2224.85 3614.54 5651.47 7559.18 8356.84  少数股东损益 -13.33 -6.34 27.00 66.00 100.00 

非流动负债 60.84 45.85 39.93 40.52 42.10  归属母公司净利润 637.40 858.16 1378.46 1880.57 2355.74 

  长期借款 36.05 11.00 11.00 11.00 11.00  EBITDA 845.59 1130.17 1749.02 2380.82 2976.59 

  其他非流动负债 24.79 34.85 28.93 29.52 31.10  EPS（元） 0.50 0.67 1.07 1.46 1.83 

负债合计 3146.13 5246.83 7285.50 9737.59 11037.62        

 少数股东权益 165.32 11.51 38.51 104.51 204.51 
 主要财务比率      

  股本 1284.49 1285.69 1285.69 1285.69 1285.69  会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1237.56 1200.69 1200.69 1200.69 1200.69  成长能力      

  留存收益 2044.06 2773.77 3978.67 5730.67 7957.83  营业收入(%) 0.23 0.23 0.64 0.36 0.24 

归属母公司股东权益 4551.08 5239.83 6464.08 8216.00 10443.21  营业利润(%) 0.13 0.36 0.66 0.38 0.26 

负债和股东权益 7862.54 10498.17 13788.09 18058.10 21685.34  归属母公司净利润(%) 0.09 0.35 0.61 0.36 0.25 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 0.36 0.37 0.36 0.37 0.37 

会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 0.20 0.23 0.22 0.22 0.22 

经营活动现金流 778.80 954.34 1981.80 2764.50 2287.83  ROE(%) 0.14 0.16 0.21 0.23 0.23 

  净利润 624.06 851.82 1405.46 1946.57 2455.74  ROIC(%) 0.18 0.27 0.51 0.85 0.86 

  折旧摊销 113.59 136.43 110.61 126.91 147.53  偿债能力      

  财务费用 -0.52 -4.29 -21.52 -44.17 -66.96  资产负债率(%) 0.40 0.50 0.53 0.54 0.51 

  投资损失 -21.13 -35.39 -30.00 -40.00 -50.00  净负债比率(%) 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -84.16 -132.30 297.24 589.00 -341.14  流动比率 1.84 1.53 1.48 1.49 1.58 

  其他经营现金流 146.96 138.06 220.01 186.19 142.67  速动比率 1.36 1.03 1.04 1.08 1.16 

投资活动现金流 -535.56 -283.14 -680.87 -886.33 -981.68  营运能力      

  资本支出 94.52 228.66 300.00 400.00 500.00  总资产周转率 0.44 0.42 0.52 0.53 0.53 

  长期投资 466.24 119.77 275.69 300.00 300.00  应收账款周转率 2.57 2.50 2.76 2.56 2.46 

  其他投资现金流 25.19 65.28 -105.18 -186.33 -181.68  应付账款周转率 2.79 2.03 2.52 2.86 2.76 

筹资活动现金流 -174.05 -365.78 -154.64 -84.53 -61.56  每股指标（元）      

  短期借款 -42.05 -19.01 -22.03 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.67 1.07 1.46 1.83 

  长期借款 -2.95 -25.05 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.74 1.54 2.15 1.78 

  普通股增加 -0.14 1.20 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.54 4.08 5.03 6.39 8.12 

  资本公积增加 -31.86 -36.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -97.06 -286.06 -132.62 -84.53 -61.56  P/E 101.26 75.21 46.82 34.32 27.40 

现金净增加额 68.78 305.59 1146.28 1793.64 1244.59  P/B 14.18 12.32 9.98 7.86 6.18 

       EV/EBITDA 73.85 55.26 35.71 26.23 20.98 



    

      

 

 

 


