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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 55.00 元

总市值/流通市值 71979/67691 百万元

52周最高价/最低价 84.67/53.63 元

近 3 个月日均成交额 352.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 年报点评：业绩同比增长 70.80%，

半导体装备订单快速增长》 ——2023-04-05

《晶盛机电（300316.SZ）-预计 2022 年归母净利润同比增长

60%-80%，公司平台型属性愈发凸显》 ——2023-01-20

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 年三季报点评：业绩同比增长

87%，半导体装备、耗材领域加速发展》 ——2022-10-25

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 半年报点评：业绩同比增长 101%，

多领域持续取得突破》 ——2022-08-30

《晶盛机电（300316.SZ）-2021 年报&2022 一季报点评：业绩高

速增长，半导体设备+碳化硅打开公司新成长空间》 ——

2022-04-28

2023年上半年收入同比增长92.37%，归母净利润同比增长82.78%。公司2023

年上半年实现营收84.06亿元，同比增长92.37%；归母净利润22.06亿元，

同比增长82.78%。单季度来看，2023年第二季度实现营收48.07亿元，同

比增长98.82%；归母净利润13.19亿元，同比增长72.57%。2023年上半年

公司毛利率/净利率为42.65%/30.20%，同比变动+2.66/+1.80个pct；2023

年第二季度毛利率/净利率为44.19%/31.77%，同比变动+4.14/-0.51个pct，

盈利能力提升主要系材料业务盈利能力大幅提升。费用端，2023年上半年销

售/管理/研发/财务费用率分别为0.35%./2.03%/7.14%/-0.09%，同比变动

-0.07/-1.01/0.86/-0.09个 pct。

材料业务快速发展，盈利能力大幅提升。分业务看，公司设备及其服务/材

料收入分别为 61.07/18.83 亿元，同比变动+71.23%/+244.17%，毛利率为

40.13%/54.66%，同比变动-2.36/27.24个pct，材料盈利能力大幅提升主要

系盈利能力较高的石英坩埚占比提升。光伏装备方面，公司将超导磁场技术

导入光伏领域，推出基于N型产品的低氧单晶炉，此外，公司向硅片、电池

和组件环节拓展；半导体设备方面，在大硅片设备领域，公司已布局长晶、

切片、抛光、CVD环节，逐步实现8-12英寸设备的国产化突破；功率半导体

设备端，单、双片式6英寸碳化硅外延设备已实现批量化销售，同时公司成

功开发出8英寸单片式碳化硅外延生长设备，达到国际先进水平。材料业务

方面，坩埚方面，2023年上半年，宁夏鑫晶实现营收13.58亿元，净利润

6.83亿元，净利率50.29%；金刚线方面，公司推进二期扩产项目建设，并

加快钨丝金刚线的研发；碳化硅材料方面，公司成功生长出8英寸N型碳化

硅晶体。

在手订单饱满，持续加大研发力度。截至2023年6月30日，公司未完成晶

体生长设备及智能化加工设备合同总计277.51亿元（不含税），同比+20.45%，

其中未完成半导体设备合同33.24亿元（不含税），同比+51.09%。公司持

续加强研发技术创新，2023年上半年研发投入6.00亿元，同比增长118.68%。

风险提示：新业务拓展不及预期；光伏下游扩产不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑公司半导体业务快速发展，光伏领域积极拓展至电池片、组

件设备，此外，公司石英坩埚、金刚线产能逐步释放，有望进一步增厚公司

业绩，我们上调公司 2023-25 年归母净利润为 46.10/58.47/70.47 亿元

（2023-24年前值为41.22/52.09/63.35亿元），对应PE 16/12/10倍，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,961 10,638 16,956 21,711 25,900

(+/-%) 56.4% 78.5% 59.4% 28.0% 19.3%

净利润(百万元) 1712 2924 4610 5847 7047

(+/-%) 99.5% 70.8% 57.7% 26.8% 20.5%

每股收益（元） 1.33 2.23 3.52 4.47 5.39

EBIT Margin 28.5% 27.9% 30.4% 29.8% 30.0%

净资产收益率（ROE） 25.0% 27.1% 31.2% 29.3% 27.0%

市盈率（PE） 41.3 24.6 15.6 12.3 10.2

EV/EBITDA 43.8 27.1 17.8 15.4 13.6

市净率（PB） 10.35 6.68 4.87 3.61 2.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：晶盛机电 2023H1 营收同比+92.37% 图2：晶盛机电 2023H1 归母净利润同比+82.78%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：晶盛机电盈利能力提升 图4：晶盛机电期间费用率略有下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：晶盛机电研发费用维持高位 图6：晶盛机电 ROE 持续提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

迈为股份 未评级 189.01 526.38 5.95 5.37 5.06 7.98 31.77 35.20 37.32 23.67

捷佳伟创 买入 86.28 300.43 2.06 3.01 4.38 6.14 41.89 28.66 19.70 14.05

奥特维 买入 154.00 238.43 3.76 4.61 7.52 10.52 40.96 33.41 20.48 14.64

平均值 38.20 32.42 25.83 17.45

晶盛机电 买入 55.00 719.79 1.33 2.23 3.52 4.47 41.34 24.62 15.61 12.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1867 3509 8591 12410 17090 营业收入 5961 10638 16956 21711 25900

应收款项 1689 2599 3988 5520 6335 营业成本 3593 6420 9927 12842 15288

存货净额 6051 12391 15678 22406 26139 营业税金及附加 84 126 211 278 320

其他流动资产 3127 4091 6013 6461 8381 销售费用 30 45 68 87 104

流动资产合计 13190 22590 34270 46798 57944 管理费用 200 287 407 516 613

固定资产 2101 3970 4687 5682 6808 研发费用 354 796 1187 1520 1813

无形资产及其他 246 429 413 396 380 财务费用 (14) (19) (118) (243) (343)

投资性房地产 369 948 948 948 948 投资收益 52 92 60 68 73

长期股权投资 977 951 1100 1192 1263

资产减值及公允价值变

动 60 147 89 99 112

资产总计 16884 28887 41417 55016 67344 其他收入 (188) (572) (1187) (1520) (1813)

短期借款及交易性金融

负债 29 1091 381 500 657 营业利润 1992 3448 5422 6878 8290

应付款项 4147 6350 12096 14830 17232 营业外净收支 (8) (29) 0 0 0

其他流动负债 5444 10069 13487 19021 22579 利润总额 1984 3419 5422 6878 8290

流动负债合计 9620 17510 25963 34352 40468 所得税费用 256 341 813 1032 1243

长期借款及应付债券 2 1 1 1 1 少数股东损益 17 154 (1) (1) (1)

其他长期负债 146 163 219 280 325 归属于母公司净利润 1712 2924 4610 5847 7047

长期负债合计 147 164 220 281 326 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9767 17674 26183 34633 40795 净利润 1712 2924 4610 5847 7047

少数股东权益 281 440 439 438 437 资产减值准备 (37) 110 144 73 86

股东权益 6835 10773 14795 19945 26112 折旧摊销 139 341 355 451 530

负债和股东权益总计 16884 28887 41417 55016 67344 公允价值变动损失 (60) (147) (89) (99) (112)

财务费用 (14) (19) (118) (243) (343)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 31 (1837) 2765 (305) (377)

每股收益 1.33 2.23 3.52 4.47 5.39 其它 51 24 (145) (74) (86)

每股红利 0.14 0.29 0.45 0.53 0.67 经营活动现金流 1836 1415 7641 5893 7087

每股净资产 5.31 8.23 11.30 15.24 19.95 资本开支 0 (2456) (1111) (1405) (1613)

ROIC 37% 40% 56% 76% 76% 其它投资现金流 (91) 456 0 0 0

ROE 25% 27% 31% 29% 27% 投资活动现金流 (244) (1973) (1260) (1497) (1685)

毛利率 40% 40% 41% 41% 41% 权益性融资 9 1498 0 0 0

EBIT Margin 29% 28% 30% 30% 30% 负债净变化 (9) (0) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 32% 32% 32% 支付股利、利息 (174) (374) (589) (697) (880)

收入增长 56% 78% 59% 28% 19% 其它融资现金流 (305) 1451 (710) 120 157

净利润增长率 99% 71% 58% 27% 21% 融资活动现金流 (664) 2200 (1299) (577) (723)

资产负债率 60% 63% 64% 64% 61% 现金净变动 928 1642 5082 3819 4679

息率 0.2% 0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 938 1867 3509 8591 12410

P/E 41.3 24.6 15.6 12.3 10.2 货币资金的期末余额 1867 3509 8591 12410 17090

P/B 10.4 6.7 4.9 3.6 2.8 企业自由现金流 0 (1283) 6392 4239 5137

EV/EBITDA 43.8 27.1 17.8 15.4 13.6 权益自由现金流 0 168 5782 4565 5585

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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