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品版图再扩大 
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——晶盛机电（300316）点评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2021年 08月 03日 

 

[Table_Summary] 事件:  

7月31日晶盛机电发布公告，拟与应用材料香港增资成立合资公司科盛

装备，注册资本1.5亿美元对应人民币，公司、应用材料香港分别占股

65%、35%。同时，合资公司拟出资1.2亿美元收购应材香港、应材中国、

应材西安持有的丝网印刷设备和晶片检测设备相关资产。 

投资要点: 

⚫ 公司与应材香港成立合资公司，收购丝网印刷设备和晶片检测设备。本

次增资由公司及应用材料香港向公司全资子公司科盛装备增资 1.5 亿

美元，其中公司出资 9,750万美元，持股 65%，应材香港出资 5,250万

美元，持股 35%。增资后科盛装备仍为公司控股子公司，公司合并报表

范围未发生变化。增资后，科盛装备拟出资 1.2亿美元收购应用材料香

港公司旗下位于意大利的丝网印刷设备业务、位于新加坡的晶片检测设

备业务以及上述业务在中国的资产。根据公告，标的资产 21年一季度

总资产 8182.4万美元，净资产 2147.9万美元，营业收入 5408.2万美

元，息税前利润（EBIT）981.9万美元。 

⚫ 保障核心业务人才不流失，实现标的资产业务的平稳转移。根据公告，

双方已就合资公司总经理人选达成一致，应用材料香港将派遣原丝网印

刷设备和晶片检测设备业务 CEO担任合资公司总经理。123 名目标业务

现有员工将加入公司或合资公司，应材香港承诺交割时核心员工留任率

不低于 70%，人员、合同、固定资产以及受认可负债同步转让，实现标

的资产业务的平稳转移。 

⚫ 打通晶体到组件全流程设备，逐步迈向光伏产业链平台型公司。公司光

伏设备产业链包括晶体生长设备、智能化加工设备和叠瓦组件设备环

节，且是国内长晶设备龙头，一季度在手订单 104.5 亿元，创历史新

高。此次收购完成后，公司光伏设备产业链拓展到电池片设备环节，丝

网印刷设备、晶圆检测设备产线的引入进一步丰富了公司光伏领域的产

品线，公司实现从晶体到组件全流程工艺设备覆盖，进一步向光伏设备

产业链平台型公司迈进。 

⚫ 硅材料、碳化硅、蓝宝石三驾马车驱动，助力公司业务快速增长。根据

公司半年度业绩预告，上半年公司实现归母净利润 5.5 亿元–6.4 亿

[Table_ForecastSample]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3810.68 6652.00 9162.40 10264.88 

增长比率(%) 23 75 38 12 

净利润(百万元) 858.16 1624.85 2254.58 2412.39 

增长比率(%) 35 89 39 7 

每股收益(元) 0.67 1.26 1.75 1.88 

市盈率(倍) 100.60 53.33 38.43 35.92 

市净率（倍） 16.54 12.60 9.48 7.49 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,285.56 

流通A股（百万股） 1,207.59 

收盘价（元） 63.86 

总市值（亿元） 820.96 

流通A股市值（亿元） 771.16 
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元，同比增长 100%-130%。公司主要包括三大业务领域：1）硅材料领

域，公司开发出了应用于光伏和集成电路领域两大产业的系列关键设

备，包括全自动晶体生长设备（单晶生长炉、区熔硅单晶炉、多晶铸锭

炉）、晶体加工设备（单晶硅滚磨机、截断机、开方机、金刚线切片机

等）、晶片加工设备（晶片研磨机、减薄机、抛光机、外延设备、LPCVD

设备等）、叠瓦组件设备等。在 8-12英寸大硅片设备领域，8英寸半导

体长晶设备及加工设备已实现批量销售，12 英寸长晶设备、研磨和抛

光设备已通过客户验证并实现销售，其他加工设备也陆续客户验证中。

2）在碳化硅领域，主要有碳化硅长晶设备及外延设备。碳化硅外延设

备已通过客户验证，同时在碳化硅晶体生长、切片、抛光环节规划建立

测试线，以实现装备和工艺技术的领先。3）在蓝宝石领域，已经成功

掌握国际领先的超大尺寸 700kg 级蓝宝石晶体生长技术，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蓝宝石材料。此

外，公司还建立了以高纯石英坩埚、抛光液及半导体阀门、管件、磁流

体、精密零部件为主的产品体系以配套半导体关键零部件、辅材耗材方

面的需求。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2021、2022、2023年归母净利润

分别为 16.25亿元、22.55亿元、24.12亿元，市盈率 53.33x、38.43x、

35.92x（对应 8月 2日收盘价 67.4元），维持公司的“买入”评级。 

⚫ 风险因素：资产收购进度不及预期、光伏设备行业竞争加剧、公司新产

品验证情况不及预期风险  
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3811 6652 9162 10265  货币资金 938 2438 3125 3573 

%同比增速 23% 75% 38% 12%  交易性金融资产 365 465 565 665 

营业成本 2416 4129 5746 6548  应收票据及应收账款 1441 2369 3263 4218 

毛利 1395 2523 3417 3717  存货 2580 3344 4672 6229 

％营业收入 37% 38% 37% 36%  预付款项 167 191 332 341 

税金及附加 44 76 105 118  合同资产 253 221 456 426 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2218 3823 5115 5734 

销售费用 33 78 93 112  流动资产合计 7962 12851 17528 21185 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 824 1424 1624 1824 

管理费用 136 253 338 385  固定资产 1135 990 771 551 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  在建工程 234 284 335 386 

研发费用 227 397 547 613  无形资产 221 223 221 221 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -4 0 0 0  递延所得税资产 94 94 94 94 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 29 29 29 29 

资产减值损失 -60 -67 -66 -67  资产总计 10498 15895 20601 24290 

信用减值损失 -77 0 0 0  短期借款 22 0 0 0 

其他收益 142 220 322 350  应付票据及应付账款 2775 4717 6532 7176 

投资收益 35 53 79 86  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 2003 3716 4022 4584 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 66 101 149 165 

资产处置收益 -2 -16 -13 -20  应交税费 283 340 574 584 

营业利润 998 1909 2655 2838  其他流动负债 74 72 89 98 

％营业收入 26% 29% 29% 28%  流动负债合计 5201 8946 11366 12608 

营业外收支 -6 -5 -9 -9  长期借款 11 11 11 11 

利润总额 992 1904 2646 2829  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 26% 29% 29% 28%  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 140 263 369 392  其他非流动负债 35 35 35 35 

净利润 852 1641 2277 2437  负债合计 5247 8992 11412 12654 

％营业收入 22% 25% 25% 24%  归属于母公司的所有者权益 5240 6875 9139 11562 

归属于母公司的净利润 858 1625 2255 2412  少数股东权益 12 28 51 75 

%同比增速 35% 89% 39% 7%  股东权益 5251 6902 9190 11637 

少数股东损益 -6 16 23 24  负债及股东权益 10498 15895 20601 24290 

EPS（元/股） 0.67 1.26 1.75 1.88       

      现金流量表（百万元） 

       2020A 2021E 2022E 2023E 

      经营活动现金流净额 954 2408 1103 886 

      投资 -120 -700 -300 -300 

基本指标      资本性支出 -179 -240 -195 -225 

 2020A 2021E 2022E 2023E  其他 16 53 79 86 

EPS 0.67 1.26 1.75 1.88  投资活动现金流净额 -283 -886 -416 -439 

BVPS 4.08 5.35 7.11 8.99  债权融资 0 0 0 0 

PE 100.60 53.33 38.43 35.92  股权融资 18 0 0 0 

PEG 1.30 0.60 0.99 5.13  银行贷款增加（减少） 33 -22 0 0 

PB 16.54 12.60 9.48 7.49  筹资成本 -132 0 0 0 

EV/EBITDA 31.98 38.43 28.22 26.27  其他 -286 0 0 0 

ROE 16% 24% 25% 21%  筹资活动现金流净额 -366 -22 0 0 

ROIC 17% 24% 25% 21%  现金净流量 306 1500 687 448 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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