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市场数据(2022-09-02) 

收盘价(元) 74.13 

一年内最高/最低(元) 84.01/44.03 

沪深 300 指数 4,023.61 

市净率(倍) 12.56 

流通市值(亿元) 893.89 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 5.90 

每股经营现金流(元) -0.04 

毛利率(%) 40.00 

净资产收益率_摊薄(%) 15.89 

资产负债率(%) 62.86 

总股本/流通股(万股) 130,782.81/120,583.7

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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⚫ 事件 

晶盛机电发布 2022 年半年报：2022 年上半年营业收入 43.7 亿元，同比

增长 91.02%；归属于上市公司股东的净利润 12.07 亿元，同比增长

101.05%；基本每股收益 0.94 元。 

⚫ 中报业绩增长 101.05%，光伏设备高速增长，碳化硅半导体材料业

务逐步发力 

2022 年上半年公司实现营业收入 43.7 亿元，同比增长 91.02%；归属于上

市公司股东的净利润 12.07 亿元，同比增长 101.05%，业绩持续高速增长。 

其中设备服务营业收入 35.66 亿元，同比增长 83.78%，占主营业收入比

例为 81.6%；材料营业收入 5.47 亿元，同比增长 144%，占主营业收入比

例为 12.52%。 

公司在第三代半导体碳化硅材料上也取得了重大突破，公司已成功生长出

行业领先的 8 英寸碳化硅晶体，并建设了 6 英寸碳化硅晶体生长、切片、

抛光环节的研发实验线，实验线产品已通过下游部分客户验证。 

⚫ 规模优势明显，公司毛利率稳步上升，四项费用率下降，盈利能力

持续增强 

2022 年中报公司整体销售毛利率 40%，同比上升 3.46pct；整体净利率

28.4%，同比提升 1.95pct。 

2022 年中报公司加权 ROE 为 16.38%，比去年提升近 5.5pct。 

公司毛利率、净利率大幅上升主要原因是公司规模优势，产品毛利率同比

出现明显提升。2022 年中报，公司设备业务毛利率 42.49%，同比上升

4.07pct；材料业务毛利率 27.42%，同比上升 5.82pct。 

公司持续加强研发技术创新，2022 年中报研发投入 27,430.71 万元，占营

业收入比例为 6.28%，相较去年同期增长 85.45%。 

2022 年中报公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.42%、3.04%、

6.28%、0%，同比分别下降 0.19pct、0.53pct、0.19pct、-0.24pct。四项

费用率合计 9.74%，同比下降 0.67pct。 

2022 年中报公司存货同比增长 139.77%、合同负债同比增长 74.07%，表

明公司需求旺盛，订单饱满。 

⚫ 光伏设备需求旺盛，在手订单 230 亿保障业绩增长无忧 

受益光伏行业中长期需求旺盛，硅片企业扩产力度较大，近年公司订单
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持续高速增长。 2022 年中报公司未完成设备合同总计 230.40 亿元，

其中未完成半导体设备合同 22 亿元。 

公司 2022 年经营目标破百亿，同比 2021 年增长 67.79%，参考公司巨大

的在手订单额及业务布局，我们认为该目标是有很大希望成功的，公司管

理层对 2022 年经营目标设定得积极乐观，表明对行业和公司的未来发展

充满信心。 

⚫ 定增落地，第三代半导体碳化硅材料打造第二增长极 

公司坚持以“打造半导体材料装备领先企业，发展绿色智能高科技制造产

业”为企业使命，围绕硅、蓝宝石、碳化硅三大主要半导体材料深入布局

核心装备和材料，扩大业务规模，同时加强半导体关键零部件、辅材耗材

等配套业务协同发展。 

公司定增募投 57 亿元加码 SiC 及半导体设备，其中碳化硅衬底晶片生产

基地项目：项目投资 33.6 亿元，计划在宁夏银川建设年产 40 万片 6 英寸

以上导电型及半绝缘型碳化硅衬底产能。2022 年 8 月，公司微信公众号发

布公司成功研发了 8 英寸导电型 SiC(碳化硅)晶体，晶盛第三代半导体材料

SiC 研发自此迈入 8 英寸时代。 

碳化硅项目是公司由泛半导体设备公司端延伸至半导体材料端的关键一

步，公司布局碳化硅材料，打造新的成长赛道，助力公司走向市值空间更

大的综合性平台公司。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是光伏长晶炉设备绝对龙头，积极往光伏设备其他环节渗透，同

时不断切入半导体、蓝宝石、碳化硅等其他材料生长设备、甚至材料端，

公司逐步进入更广阔的市场，不断突破和延伸公司业务边界，受益光伏行

业良好发展和半导体设备、材料国产供应链自主可控，公司未来增长空间

较大。我们维持预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别为 101.29 亿、

133.84 亿、166.82 亿，归母净利润分别为 26.89 亿、35.21 亿、44.31 亿，

对应的 PE 分别为 36.09X、27.56X、21.9X，继续维持“买入”评级。 

风险提示：1：宏观经济不及预期；2：下游需求不及预期；3：原材

料价格上涨，毛利率下滑；4：公司募投项目进度不及预期。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3811 5961 10129 13384 16882 

   增长比率（%） 22.54% 56.44% 69.91% 32.14% 26.13% 

净利润（百万元） 858 1712 2689 3521 4431 

   增长比率（%） 34.64% 99.46% 57.08% 30.96% 25.84% 

每股收益(元) 0.66 1.31 2.06 2.69 3.39 

市盈率(倍) 113.08 56.69 36.09 27.56 21.90 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

  

1,948.85

2,535.71

3,109.74

3,810.68

5,961.36

4,369.98

78.55

30.11

22.64 22.54

56.44

91.02

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022H1

营业收入 同比(%)

386.64

582.15
637.40

858.16

1,711.72

1,206.9489.76

50.57

9.49

34.64

99.46 101.05

0

20

40

60

80

100

120

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022H1

归母净利润 同比(%)

912.21

1,375.50

1,703.78

1,969.871,952.39

2,417.60

27.37

82.29

67.94

48.62

114.03

75.76

0

20

40

60

80

100

120

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2021Q12021Q22021Q32021Q42022Q12022Q2

营业收入 同比(%)

281.51
318.81

509.88

601.52

442.34

764.61

109.71

124.33

106.1

79.87

57.13

139.83

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

归母净利润 同比(%)



 

专用机械 
  

第4页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

图 7：分产品营业收入结构（百万元） 

 

 

 

图 8：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7962 13190 19939 25191 32921  营业收入 3811 5961 10129 13384 16882 

  现金 938 1867 3566 6421 9007  营业成本 2416 3593 6230 8266 10454 

  应收票据及应收账款 1441 1666 3411 2915 4597  营业税金及附加 44 84 132 172 224 

  其他应收款 21 23 83 48 110  营业费用 33 30 71 92 107 

  预付账款 167 534 685 909 1150  管理费用 136 200 355 468 591 

  存货 2580 6051 8486 9883 12185  研发费用 227 354 638 850 1064 

  其他流动资产 2815 3049 3708 5014 5871  财务费用 -4 -14 0 0 0 

非流动资产 2536 3693 4211 4776 5412  资产减值损失 -60 -60 -6 -5 -5 

  长期投资 824 977 1216 1453 1663  其他收益 142 291 304 402 506 

  固定资产 1135 1509 1620 1716 1849  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 221 246 256 266 281  投资净收益 35 52 101 134 169 

  其他非流动资产 356 961 1120 1341 1619  资产处置收益 -2 34 61 74 93 

资产总计 10498 16884 24150 29967 38332  营业利润 998 1992 3164 4140 5206 

流动负债 5201 9620 13167 15428 19317  营业外收入 1 2 5 8 11 

  短期借款 22 24 0 0 0  营业外支出 7 11 11 12 13 

  应付票据及应付账款 2775 4147 6755 7251 9591  利润总额 992 1984 3158 4136 5204 

  其他流动负债 2404 5448 6412 8176 9726  所得税 140 256 442 579 729 

非流动负债 46 147 147 147 147  净利润 852 1728 2716 3557 4476 

  长期借款 11 2 2 2 2  少数股东损益 -6 17 27 36 45 

  其他非流动负债 35 146 146 146 146  归属母公司净利润 858 1712 2689 3521 4431 

负债合计 5247 9767 13314 15575 19464  EBITDA 1104 2069 3172 4126 5173 

 少数股东权益 12 281 309 344 389  EPS（元） 0.67 1.33 2.06 2.69 3.39 

  股本 1286 1286 1307 1307 1307        

  资本公积 1201 1247 2589 2589 2589  主要财务比率      

  留存收益 2774 4312 6641 10162 14593  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5240 6835 10527 14048 18479  成长能力      

负债和股东权益 10498 16884 24150 29967 38332  营业收入（%） 22.54% 56.44% 69.91% 32.14% 26.13% 

       营业利润（%） 36.25% 99.62% 58.82% 30.84% 25.76% 

       归属母公司净利润（%） 34.64% 99.46% 57.08% 30.96% 25.84% 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.60% 39.73% 38.49% 38.24% 38.08% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.52% 28.71% 26.55% 26.31% 26.25% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 16.38% 25.04% 25.54% 25.07% 23.98% 

经营活动现金流 954 1737 1251 3411 3189  ROIC 15.73% 22.94% 23.63% 23.34% 22.43% 

  净利润 852 1728 2716 3557 4476  偿债能力      

  折旧摊销 136 159 164 189 223  资产负债率（%） 49.98% 57.85% 55.13% 51.97% 50.78% 

  财务费用 3 5 0 0 0  净负债比率（%） 99.91% 137.25% 122.88% 108.22% 103.16% 

  投资损失 -37 -52 -101 -134 -169  流动比率 1.53 1.37 1.51 1.63 1.70 

 营运资金变动 -122 -147 -1478 -136 -1255  速动比率 0.92 0.62 0.76 0.86 0.94 

  其他经营现金流 122 45 -49 -65 -86  营运能力      

投资活动现金流 -283 -886 -531 -556 -604  总资产周转率 0.42 0.44 0.49 0.49 0.49 

  资本支出 -179 -681 -394 -452 -563  应收账款周转率 2.98 3.84 4.00 4.24 4.50 

  长期投资 -120 -218 -238 -237 -210  应付账款周转率 2.03 1.81 2.12 2.25 2.40 

  其他投资现金流 16 14 101 134 169  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -366 75 979 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.66 1.31 2.06 2.69 3.39 

  短期借款 -19 2 -24 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.73 1.33 0.96 2.61 2.44 

  长期借款 -25 -9 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.01 5.23 8.05 10.74 14.13 

  普通股增加 1 1 20 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -37 46 1343 0 0  P/E 113.08 56.69 36.09 27.56 21.90 

  其他筹资现金流 -286 35 -360 0 0  P/B 18.52 14.20 9.22 6.91 5.25 

现金净增加额 306 935 1699 2855 2585  EV/EBITDA 34.21 42.38 29.51 21.99 17.04 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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