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基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值

收盘价 45.21 元

总市值/流通市值 6256/1292 百万元

52周最高价/最低价 62.88/40.00 元

近 3 个月日均成交额 121.03 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

《C晶升（688478.SH）-半导体晶体生长头部企业》 ——

2023-04-24

公司 1H23 归母净利润同比增长近 447%。1H23 公司实现营收 1.14 亿元

(YoY+75.79%)，归母净利润0.15亿元(YoY+447.2%)，扣非归母净利润0.08

亿元(YoY+397.6%)，毛利率35.3%(YoY+1.1pct)。2Q23单季度实现营收0.76

亿元(YoY+57.44%，QoQ+97.9%)，归母净利润 0.13 亿元(YoY+221.7%，

QoQ+418.5%)，扣非归母净利润0.08亿元(YoY+497.6%)环比增加800万，毛

利率33.63%(YoY+1.29pct，QoQ-5.12pct)。

碳化硅长晶炉覆盖行业头部客户，未来将随行业渗透快速发展。公司碳化硅

单晶炉主要应用于6-8英寸碳化硅单晶衬底制备，客户包括三安光电、东尼

电子、天岳先进、比亚迪等行业主要厂商。由于碳化硅长晶炉需满足客户在

特定工艺技术路线下控温精度、控压精度、极限真空、压升率等指标参数的

要求以保证晶体一致性和稳定性，公司可根据不同客户推出差异化应用解决

方案。根据我们对国内头部衬底供应商扩产节奏测算，23-25年国内导电碳

化硅衬底扩产复合增速约为200%，在行业快速扩张背景下，公司碳化硅单晶

炉设备有望随行业渗透同步快速增长。

半导体级单晶硅炉国内领先，28nm以上制程工艺已实现批量化生产。由于

进入半导体单晶硅炉领域需硅片/衬底厂商验证并通过芯片厂商稽核，在器

件性能验证后单晶硅炉才能进入硅片供应链，验证时间长且壁垒高。目前12

英寸半导体级硅片国产化率低且国产单晶炉设备在该领域中占比低，公司深

耕行业多年处于国内领先：客户已覆盖沪硅产业(上海新昇)、立昂微(金瑞

泓)、神工股份、合晶科技；覆盖主流12英寸、8英寸轻掺、重掺硅片制备，

28nm以上制程工艺已实现批量化生产。未来，随12英寸半导体级硅片扩产

叠加单晶硅炉国产化率提升，公司该业务有望加速放量。

与客户签订1.2亿元碳化硅单晶炉合同，业绩增长注入持续动力。公司股权

激励24-25年营收目标为5.99、8.21亿元，在此基础上，公司与客户J签

订了《碳化硅炉设备买卖合同》，合同价款含税合计金额约为1.2亿元，分

三批执行， 第一批次预付款支付后3-4个月交付，第二批次和第三批次合

同履约期限以双方签订的订单为准。在行业快速扩产背景下，本次合同签订

将为公司业绩增长注入持续动力。

投资建议：我们看好半导体级单晶硅炉的核心技术与碳化硅单晶炉的快速增

长，预计23-25年公司有望实现归母净利润0.66/1.07/1.61亿元(YoY+92%

/62%/50%)，对应22-24年PS分别为95/58/39倍，给予“增持”评级。

风险提示：碳化硅单晶炉需求不及预期，半导体级单晶炉放量不及预期等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 195 222 450 713 1,010

(+/-%) 59.3% 13.9% 102.6% 58.5% 41.7%

净利润(百万元) 47 35 66 107 161

(+/-%) 57.7% -26.5% 91.6% 62.3% 50.1%

每股收益（元） 0.45 0.33 0.48 0.78 1.16

EBIT Margin 19.3% 11.7% 8.9% 10.1% 13.3%

净资产收益率（ROE） 9.8% 6.6% 3.9% 5.9% 8.1%

市盈率（PE） 99.9 135.8 94.6 58.3 38.8

EV/EBITDA 119.6 166.9 152.4 86.6 47.8

市净率（PB） 9.83 9.01 3.65 3.44 3.16

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：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

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

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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：公司近年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

半导体单晶炉：目前半导体硅片不断 12 英寸演进，12 英寸硅片占据市场主要份

额，因此对大尺寸单晶硅晶体生长设备产生较大需求，国内 12 英寸硅片主要依赖

于进口国产化率较低，在此基础上，12 英寸半导体级单晶硅炉国产化率较低，因

此未来随 12 英寸硅片国产化率提升以及设备国产份额提升，公司该业务有望逐步

放量。公司客户覆盖上海新昇、金瑞泓、神工股份、合晶科技，考虑半导体级设

备需要下游芯片端分产品线验证，时间跨度长，预计 23-25 年半导体级单晶硅炉

业务按 4/6/12 台销售计算，对应预计 22-24 年收入约 0.45/0.69/1.38 亿元。

碳化硅单晶炉：公司碳化硅单晶炉包含 PVT 感应加热/电阻加热单晶炉、TSSG 单

晶炉等类别产品，完整覆盖导电型/半绝缘型碳化硅晶体生长及衬底制备，考虑下

游碳化硅持续扩产，我们预计碳化硅单晶炉将成为公司未来三年营收增量主要来

源，对应营收 3.95/6.32/8.53 亿元。

其他晶体生长设备：公司其他材料晶体生长设备包括自主研制的自动化拉晶控制

系统，主要应用于 G10 至 G12 太阳能电池片的制造。通过配备自主研发的液面距

精确控制、直径控制、生长控制等技术，可进一步提高系统的自动化程度和智能

控制水平以满足光伏单晶硅片高效率、高产量的需求；此外公司还开发的其他相

关设备预计 25 年进入加速成长期，预计该业务对应营收 0.18/0.3/0.9 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 121.97 194.90 221.99 449.83 712.94 1010.24

碳化硅单晶炉 50.11 124.36 146.19 394.73 631.56 852.61

半导体级单晶硅炉 60.45 49.14 65.69 45.00 68.82 137.64

配套产品及技术服务 11.40 10.40 8.34 8.34 9.59 11.03

其他晶体生长设备 0.00 11.00 1.77 1.77 2.97 8.97

同比增速(%) 433% 59% 14% 103% 58% 42%

碳化硅单晶炉 3025% 148% 18% 170% 60% 35%

半导体级单晶硅炉 - -18.72% 33.69% -31.50% 52.93% 100.00%

配套产品及技术服务 - 3.82 11.40 0.00% 15.00% 15.00%

其他晶体生长设备 198.38% -8.77% -19.83% 0% 68% 202%

毛利率(%) 44.69% 40.61% 35.22% 35.19% 34.97% 35.16%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，我们预计 22-24 年公司营收分别增长 102.6%/58.5%/41.7%至 4.5/

7.1/10.1 亿元，对应综合毛利率为 35.19%/34.97%/35.16%，23-25 年公司归母净

利润分别增长至 0.66/1.07/1.61 亿元。
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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 111 100 1200 1198 1232 营业收入 195 222 450 713 1010

应收款项 31 34 68 108 153 营业成本 116 144 292 464 655

存货净额 68 75 153 243 344 营业税金及附加 1 1 2 4 5

其他流动资产 86 186 241 304 375 销售费用 5 5 11 17 24

流动资产合计 296 394 1661 1853 2105 管理费用 16 25 60 85 100

固定资产 14 16 22 29 36 研发费用 20 21 46 72 92

无形资产及其他 3 3 3 2 2 财务费用 (1) 0 (16) (30) (30)

其他长期资产 232 197 197 197 197 投资收益 5 6 4 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 4 (2) (4) (7)

资产总计 546 610 1883 2082 2340 其他 7 2 15 15 15

短期借款及交易性金融

负债 4 3 3 3 3 营业利润 53 38 73 118 177

应付款项 8 18 37 59 84 营业外净收支 (1) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 48 58 122 191 263 利润总额 52 38 72 118 177

流动负债合计 59 80 162 253 350 所得税费用 5 3 6 10 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 9 10 9 10 10 归属于母公司净利润 47 35 66 107 161

长期负债合计 9 10 9 10 10 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 69 90 172 263 360 净利润 47 35 66 107 161

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 2 2 4 7

股东权益 477 521 1712 1819 1980 折旧摊销 2 3 2 3 4

负债和股东权益总计 546 610 1883 2082 2340 公允价值变动损失 (3) (7) 0 0 0

财务费用 1 0 (16) (30) (30)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) 50 (85) (102) (120)

每股收益 0.45 0.33 0.48 0.78 1.16 其它 163 (65) 14 26 23

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (12) 18 (17) 8 45

每股净资产 4.60 5.02 12.37 13.15 14.31 资本开支 (10) (13) (8) (10) (10)

ROIC 10% 6% 8% 12% 19% 其它投资现金流 (181) (15) 0 0 0

ROE 10% 7% 4% 6% 8% 投资活动现金流 (191) (28) (8) (10) (10)

毛利率 41% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 221 5 1125 0 0

EBIT Margin 19% 12% 9% 10% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 9% 11% 14% 支付股利、利息 (0) (0) (0) (0) (0)

收入增长 59% 14% 103% 58% 42% 其它融资现金流 (4) (6) (0) 0 (0)

净利润增长率 58% -26% 92% 62% 50% 融资活动现金流 217 (1) 1125 0 (0)

资产负债率 13% 15% 9% 13% 15% 现金净变动 14 (11) 1100 (2) 34

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 96 111 100 1200 1198

P/E 99.9 135.8 94.6 58.3 38.8 货币资金的期末余额 111 100 1200 1198 1232

P/B 9.8 9.0 3.7 3.4 3.2 企业自由现金流 (195) 63 (55) (44) (4)

EV/EBITDA 119.6 166.9 152.4 86.6 47.8 权益自由现金流 (199) 57 (40) (16) 23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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