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电气设备 ｜ 电源设备 盈利能力大幅提升，长晶设备龙头发展向好  
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涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

晶盛机电  17.56 18.46 161.58 

电源设备  -0.82 -3.92 103.45 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3109.74 3810.68 6810.45 9512.15 12791.94 

净利润（百万元）  637.40 858.16 1707.98 2304.47 3230.62 

每股收益（元） 0.50 0.67 1.33 1.79 2.51 

每股净资产（元）  3.54 4.08 5.15 6.60 8.624 

P/E 151.30 112.91 56.94 42.20 30.10 

P/B 21.37 18.56 14.69 11.47 8.77 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

事件：晶盛机电发布 2021 年三季报，公司前三季度共实现营收 39.9 亿元，

同比+60.6%；实现归母净利润 11.1 亿元，同比+112.0%；实现扣非归母净

利润 10.5 亿元，同比+114.3%。其中 Q3 单季度公司实现营收 17.0 亿元，

同比+67.9%，环比+23.9%；实现归母净利润 5.1 亿元，同比+106%，环比

+59.9%。三季度业绩位于预告中枢。 

 规模效应叠加优异的控费能力，公司盈利能力大幅提升。公司 2021 年

前三季度毛利率为 38.2%，同比提升 4.4pct；其中 Q3 单季度毛利率为

40.4%，同比+1.4pct，环比提升 3.7pct。盈利能力大幅提升主要得益于

公司规模效应显现。期间费用率方面，公司前三季度销售/管理/研发/

财务费用率分别为 0.55%、3.53%、6.19%、-0.31%，分别同比-1.10、

-0.38、+0.85、 -0.64pct，合计同比 -1.27pct。公司前三季度净利率为

28.10%，同比提升 7.27pct，公司第三季度净利率为 30.3%，同比

+6.01pct，环比+6.99pct。  

 定增加码半导体业务，设备及材料布局日趋完善。公司 10 月 26 日公

布向特定对象发行股票预案，拟向不超过 35 名（含）符合规定条件特

定投资者，发行不超过 2.57 亿股（含本数），募资不超过 57 亿元（含

本数），投资于碳化硅衬底晶片生产基地以及 12 英寸集成电路大硅片

设备测试实验线等项目。本次定增落地后不仅会加强公司在半导体设

备领域的先发优势，同时在第三代半导体材料碳化硅需求快速增长的

背景下，项目将助力公司深化在碳化硅晶片领域的布局，提升公司的

盈利能力。 

 布局全面，长晶设备龙头发展向好。在光伏领域，晶盛在隆基和京运

通之外的单晶炉市场占据 80%+的份额，总体市占率在 60%左右；半

导体领域：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；蓝宝

石材料方面，公司大尺寸蓝宝石晶体生长工艺和技术已达到国际领先

水平，目前已成功生长出全球领先的 700Kg 级蓝宝石晶体，建立了规

模化生产基地，是掌握核心技术及规模优势的龙头企业。整体看，公
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司技术实力领先，延伸性强，高度受益于下游行业高景气，成长无忧。 

 投资建议。预计 2021-2023年，公司实现归母净利润 17.08 亿元、23.04

亿元、32.31 亿元，对应 EPS 分别为 1.33 元、1.79 元、2.51 元，对

应 PE 分别为 56.94 倍、42.20倍和 30.10 倍，参考同类长晶设备及上

下游公司的估值水平，考虑到公司作为长晶设备的绝对龙头地位以及

平台化布局理应带来估值溢价，给予公司 2022 年 45-50 倍 PE，对应

合理估值区间为 80.55-89.50 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：全球光伏装机量不及预期，光伏硅片扩产不及预期，非光

业务拓展不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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