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[Table_Main] 
57 亿元定增投向半导体产业链，从设备到材

料&从光伏到半导体迈入新征程 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,811 7,033 10,045  13,995  

同比（%） 22.5% 84.6% 42.8% 39.3% 

归母净利润（百万元） 858  1,714  2,492  3,506  

同比（%） 34.6% 99.8% 45.3% 40.7% 

每股收益（元/股） 0.67  1.33  1.94  2.73  

P/E（倍） 112.30  56.21  38.68  27.49        

事件：公司发布向特定对象发行股票预案，向不超过 35 名（含）特定对
象发行不超过 2.57 亿股（含本数）股票，募资不超过 57 亿元（含本数）
投资碳化硅衬底晶片生产基地项目等。 

投资要点 
◼ 定增主要投向是碳化硅材料和半导体设备，进一步完善战略布局 
此次定增 57 亿元的投向分为：31.34 亿元用于碳化硅衬底晶片生产基地项
目;5.64 亿元用于 12 英寸集成电路大硅片设备测试实验线项目;4.32 亿元用
于年产 80 台套半导体材料抛光及减薄设备生产制造项目;15.7 亿元用于补
充流动资金。 

◼ 碳化硅布局正当时，碳化硅的核心是长晶最难也是长晶，此次定增将完
成从设备到材料的彻底蜕变 

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。长期的降本主要考虑一是国内产品需要提升良率，二是
晶体需要做大做厚，可以对标 Cree。公司即瞄准了这两点进行技术研发，
后续再进行批量规模化生产。故当加大研发投入，多台设备密集跑数据，
可以快速把长晶环节的技术难点攻克，有望复制公司在光伏单晶炉长晶工
艺业务上面的成功经验。 

◼ 半导体设备 12 寸大硅片中试线，半导体设备业务进入加速发展期 
此次公司自建试验线（中试线）将会加速设备的研发，提高研发速度和测
试效率。在半导体材料设备测试和实验过程中，通过收集实验数据，能不
断地补充、完善企业的工艺数据库，改进设备工艺，加速公司半导体设备
的产业化进程。 

◼ 80 台套抛光及减薄设备项目落地，此次扩产将会有效加速产业化速度 
减薄和抛光环节是单晶炉后，下一个放量的半导体设备。公司计划通过本
项目扩大生产 8-12 英寸减薄机和边缘抛光机、双面抛光机、最终抛光机，
持续推进自主创新和技术支持服务，加快半导体专用设备的研发突破和产
品验证，广泛布局半导体产业链相关厂商。公司的 8 英寸半导体加工设备
已实现批量销售，12 英寸减薄和抛光设备在客户端验证情况较好，未来盈
利可观。因此在本次募投项目中，公司通过引入多样化的先进机加工设备，
提高了高端精密零部件的制造水平，提升 8 英寸、12 英寸减薄和抛光设备
产能，不仅为不同产品提供了相应的生产条件，优化了公司产线结构，而
且有助于发挥业务协同优势，提供了新的盈利增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半
导体大硅片设备放量，第三曲线是蓝宝石材料和碳化硅材料的完全放
量。故我们维持公司 2021-2023 年的净利润为 17.14/24.92/35.06 亿元，
对应当前股价对应动态 PE 为 56/39/27 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：光伏下游扩产进度低于市场预期，半导体业务进展不及市场
预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.96 

一年最低/最高价 26.19/84.99 

市净率(倍) 16.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
90520.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.42 

资产负债率(%) 56.81 

总股本(百万股) 1285.56 

流通A股(百万股) 1207.59  

[Table_Report] 相关研究 
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2、《晶盛机电（300316）：61 亿

元大订单落地，2021 年 1-8 月新

签 140 亿订单保障业绩高增》
2021-09-01 

3、《晶盛机电（300316）：2021

中报点评：合同负债&存货高
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事件：公司发布向特定对象发行股票预案，向不超过 35 名（含）特定对象发行不

超过 2.57 亿股（含本数）股票，募资不超过 57 亿元（含本数）投资碳化硅衬底晶片生

产基地项目等。 

1.   定增主要投向是碳化硅材料和半导体设备，进一步完善战略布

局 

此次定增 57 亿元的投向分为：31.34 亿元用于碳化硅衬底晶片生产基地项目;5.64

亿元用于 12英寸集成电路大硅片设备测试实验线项目;4.32亿元用于年产80台套半导体

材料抛光及减薄设备生产制造项目;15.7 亿元用于补充流动资金。 

图 1：公司扣除发行费用后，57 亿元全部投向以下项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在晶盛机电战略布局上一直围绕“长晶”的核心技术，专注于“先进材料，先进装

备”的高新技术企业，围绕硅材料，碳化硅材料，蓝宝石材料三种主要的半导体材料展

开布局。产品线主要围绕光伏和半导体和消费电子三个赛道布局。此次定增的投资方向

是对现有业务的进一步完善，公司是在设备行业少见的“一纸蓝图绘到底”专注于技术

的优秀公司。 

2.   碳化硅布局正当时，碳化硅的核心是长晶最难也是长晶，此次

定增将完成从设备到材料的彻底蜕变 

之前我们一直认为，虽然短期看，晶盛机电 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），

晶盛机电在 SiC 业务的盈利模式未来很有可能向材料端延伸。此次公司正式落地碳化硅

的产业化项目也是符合我们这一预判。公司从设备到材料延伸可以做大收入规模，碳化

硅衬底占全部器件 70%左右成本，国内衬底厂商，仅山东天岳、天科合达、三安集成布
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局布局靠前。从全球维度看，衬底全球主要是科锐， CREE 占比全球出货量占比超过

80%，但 CREE 在长晶环节的良率也在 60%左右，提升空间还很大。晶盛机电在碳化硅

领域的布局是稳扎稳打的，选取了多种技术路线的设备进行仿真验证，事实上碳化硅最

难点在于长晶，晶盛机电更加关注的是如何良率提升、要培养的是把晶体产品做大做厚

的长期竞争力，而非短期的产能激进扩张。而且公司的核心技术是长晶，也就是对气流，

温度的控制，从底层技术上看和光伏长晶是相通的。 

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。长期的降本主要考虑一是国内产品需要提升良率，二是晶体需要做大做厚，可

以对标 Cree，公司即瞄准了这两点进行技术研发，后续再进行批量规模化生产。故当加

大研发投入，多台设备密集跑数据，可以快速把长晶环节的技术难点攻克，有望复制公

司在光伏单晶炉长晶工艺业务上面的成功经验。 

 

图 2：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 

 

3.   半导体设备 12 寸大硅片中试线，半导体设备业务进入加速发展

期 

半导体大硅片亟待国产化，龙头设备厂有望受益于下游需求爆发。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。我们认为半导体大硅片国产化浪

潮下，晶盛机电受益最大：1）设备国产化要求。日本半导体协会对日本高配设备出口

中国有明确限令，半导体大硅片设备亟需国产化。晶盛机电在半导体单晶炉领域已经成

长为世界级的设备供应商，根据公司最新的定增预案晶盛机电在 8-12 英寸大硅片设备

领域，公司产品在晶体生长、切片、抛光、外延等晶片材料环节已基本实现 8 英寸设备

的全覆盖和国产化替代，12 英寸长晶设备及部分加工设备也已实现批量销售，产品质量

已达到国际先进水平。并与中环、有研、金瑞泓、郑州合晶等国内主要大硅片厂都保持
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紧密合作，大硅片国产化浪潮下最为受益。2）单晶炉技术优势明显。单晶炉的核心难

点为超导磁场，完全被日本企业掌控，而晶盛机电与相应日本供应商合作情况良好。用

公司设备产出的 8 寸硅片质量已接近正片，晶盛机电在行业内处于绝地领先地位。3）

订单情况良好。公司与大硅片龙头中环深度绑定，我们预计中环在扩产中将优先使用晶

盛机电的设备。 

图 3：8 寸设备已基本实现国产化，12 英寸长晶设备及部分加工设备也已实现批量销售 

 

数据来源：新材料在线，东吴证券研究所 

 

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：晶盛机电微信公众号，东吴证券研究所 
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此次公司自建试验线（中试线）将会加速设备的研发，提高研发速度和测试效率。

本次项目拟建设洁净房，同时配置国内外先进的实验及检测仪器设备，项目完成后，测

试实验中心将覆盖国内及国际标准需求的 12 英寸集成电路大硅片全自动晶体生长炉、

单晶硅截断机、单晶滚磨机、金刚线切片机、研磨机、减薄机和抛光机等设备的综合性

能试验，涉及长晶、滚磨、截断、切片、研磨、减薄、双面抛光、边缘抛光、最终抛光

等硅片生产和加工工序。 

未来在产业布局方面产生一下帮助：1、有助于企业对设备进行改造、优化和升级

（以单晶硅生长炉为例，本次项目建成后将对其自动化程度、系统减震技术、CUSP 超

导磁场、微缺陷控制技术等进行研究和检测，能够较早发现设备存在性能缺陷等问题并

进行分析和解决，以满足市场对单晶硅生长炉单炉产量、生长速率、能耗、转换效率、

自动化程度的要求。）。2、在半导体材料设备测试和实验过程中，通过收集实验数据，

能不断地补充、完善企业的工艺数据库，改进设备工艺，加速公司半导体设备的产业化

进程。（以减薄设备为例，利用实验收集硅片形貌、TTV、STIR 等几何参数指标，有助

于优化减薄设备加工工艺，提高硅片的加工质量，进而为客户提供高质量高稳定性的设

备。） 

 

4.   80 台套抛光及减薄设备项目落地，此次扩产将会有效加速产业

化速度 

减薄和抛光环节是单晶炉后，下一个放量的半导体设备。公司计划通过本项目扩大

生产 8-12 英寸减薄机和边缘抛光机、双面抛光机、最终抛光机，持续推进自主创新和

技术支持服务，加快半导体专用设备的研发突破和产品验证，广泛布局半导体产业链相

关厂商。公司的 8 英寸半导体加工设备已实现批量销售，12 英寸减薄和抛光设备在客户

端验证情况较好，未来盈利可观。因此在本次募投项目中，公司通过引入多样化的先进

机加工设备，提高了高端精密零部件的制造水平，提升 8 英寸、12 英寸减薄和抛光设备

产能，不仅为不同产品提供了相应的生产条件，优化了公司产线结构，而且有助于发挥

业务协同优势，提供了新的盈利增长点。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半导体大硅片设备放量，第三曲线是

蓝宝石材料和碳化硅材料的完全放量。故我们维持公司 2021-2023 年的净利润为

17.14/24.92/35.06 亿元，对应当前股价对应动态 PE 为 56/39/27 倍，维持“买入”评级。 
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6.   风险提示 

光伏下游扩产进度低于市场预期，半导体业务进展不及市场预期。 
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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  9576  13583  19419    营业收入 3811  7033  10045  13995  

  现金 938  2263  3863  5896    减:营业成本 2416  4428  6277  8713  

  应收账款 1461  1927  2752  3834       营业税金及附加 44  81  115  161  

  存货 2580  3276  3955  5490       营业费用 33  28  40  56  

  其他流动资产 2982  2110  3013  4198         管理费用 312  668  931  1267  

非流动资产 2536  2786  2883  2962       财务费用 -4  -46  -90  -144  

  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 11  57  57  57  

  无形资产 221  213  206  199    营业利润 998  1931  2828  4001  

  其他非流动资产 122  122  122  122    加:营业外净收支  -6  50  50  50  

资产总计 10498  12362  16467  22381    利润总额 992  1981  2878  4051  

流动负债 5201  5604  7587  10514    减:所得税费用 140  257  374  527  

短期借款 22  20  20  20       少数股东损益 -6  9  13  18  

应付账款 2775  3640  4815  6684    归属母公司净利润 858  1714  2492  3506  

其他流动负债 2404  1945  2752  3811    EBIT 1182  1835  2688  3806  

非流动负债 46  46  46  46    EBITDA 1304  1984  2866  4009  

长期借款 11  11  11  11        

其他非流动负债 35  35  35  35         

负债合计 5247  5650  7633  10560    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 12  20  33  50    每股收益(元) 0.67  1.33  1.94  2.73  

归属母公司股东权益 5240  6692  8801  11770    每股净资产(元) 4.08  5.20  6.85  9.15  

负债和股东权益 10498  12362  16467  22381    发行在外股份(百万股) 1286  1286  1286  1286  

                             ROIC(%) 24.7% 38.6% 51.7% 61.8% 

      ROE(%) 16.4% 25.6% 28.3% 29.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.6% 37.0% 37.5% 37.7% 

经营活动现金流 954  1488  2256  2852  
 
销售净利率(%) 22.5% 24.4% 24.8% 25.1% 

投资活动现金流 -283  101  -275  -282    资产负债率(%) 50.0% 45.7% 46.4% 47.2% 

筹资活动现金流 -366  -265  -382  -537    收入增长率(%) 22.5% 84.6% 42.8% 39.3% 

现金净增加额 306  1325  1599  2033   净利润增长率(%) 34.6% 99.8% 45.3% 40.7% 

折旧和摊销 122  150  178  203   P/E 112.30  56.21  38.68  27.49  

资本开支 -252  -264  -275  -282   P/B 18.39  14.40  10.95  8.19  

营运资本变动 455  -385  -426  -874   EV/EBITDA 77.92  51.42  36.29  26.68  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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