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前三季度归母净利润同比增长近 127%，品类扩展打开多元成长空间
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 46.33 元

总市值/流通市值 6411/1411 百万元

52周最高价/最低价 62.88/38.18 元

近 3 个月日均成交额 93.59 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

《晶升股份（688478.SH）-1H23 归母净利润同比增长 447%，签

订重大合同注入增长动力》 ——2023-09-18

《C晶升（688478.SH）-半导体晶体生长头部企业》 ——

2023-04-24

公司1-3Q23归母净利润同比增长近127%。1-3Q23公司实现营收2.40亿元

(YoY+81.92%)，归母净利润0.43亿元(YoY+127%)，扣非归母净利润0.27亿

元(YoY+146%)，毛利率35.24%(YoY-1.89pct)。3Q23 单季度实现营收1.25

亿元(YoY+87.9%，QoQ+65.0%)，归母净利润 0.28 亿元(YoY+72.7%，

QoQ+123.9%)，扣非归母净利润0.19亿元(YoY+36.07%，QoQ+133.1%)，毛利

率35.13%(YoY-4.76pct，QoQ+1.50pct)。随着产品销量和收入增加，公司在

成本控制上进行优化，规模效益体现，利润保持高速增长。

碳化硅长晶炉覆盖行业头部客户，与大客户签订1.2亿元合同。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。在此基础上，公司与客户J签订

《碳化硅炉设备买卖合同》约1.2亿元，分三批执行。结合我们对国内头部

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

200%，预计公司碳化硅单晶炉设备有望随行业渗透同步快速增长。

半导体级单晶硅炉与行业头部客户长期合作，28nm以上制程已量产。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，验证壁垒高且国产化率低，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。

与客户签订光伏设备合同约3.39亿元，产品品类拓展打开多元成长空间。

基于公司在半导体级单晶硅炉的技术积累，光伏应用拓展顺利。近日，公司

与四川高景太阳能科技签订了《高景设备采购合同》，合同价款含税合计金

额约为3.39亿元，包括单晶炉控制系统、光伏级单晶炉及配套产品。此外，

公司1H23其他长晶设备及配套产品收入占比已达15%左右。未来，随着光伏

类产品、其他材料设备业务拓展，公司增长路径将逐步多元化。

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0.72/1.21/1.57亿元(YoY+109%

/67%/30%)，对应22-24年PE分别为87/52/40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) 195 222 453 823 1,003

(+/-%) 59.3% 13.9% 104.2% 81.6% 21.8%

净利润(百万元) 47 35 72 121 157

(+/-%) 57.7% -26.5% 109.3% 66.8% 30.0%

每股收益（元） 0.45 0.33 0.52 0.87 1.13

EBIT Margin 19.3% 11.7% 10.9% 11.2% 13.6%

净资产收益率（ROE） 9.8% 6.6% 4.2% 6.6% 7.9%

市盈率（PE） 99.9 135.8 86.5 51.9 39.9

EV/EBITDA 119.6 166.9 123.8 68.5 47.2

市净率（PB） 9.83 9.01 3.64 3.40 3.14

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：公司近五年营业收入及增速（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3：公司近五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

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：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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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 1199 1168 1243 营业收入 195 222 453 823 1003

应收款项 31 34 69 125 152 营业成本 116 144 299 546 667

存货净额 68 75 157 287 350 营业税金及附加 1 1 2 4 5

其他流动资产 86 186 242 330 373 销售费用 5 5 10 18 22

流动资产合计 296 394 1667 1910 2119 管理费用 16 25 47 81 84

固定资产 14 16 22 29 36 研发费用 20 21 45 81 88

无形资产及其他 3 3 3 2 2 财务费用 (1) 0 (16) (29) (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 1889 2139 2355 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 82 137 178

应付款项 8 18 38 70 85 营业外净收支 (1) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 48 58 120 218 261 利润总额 52 38 82 137 178

流动负债合计 59 80 162 291 350 所得税费用 5 3 10 16 21

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 72 121 157

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 90 171 301 360 净利润 47 35 72 121 157

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 1718 1838 1995 折旧摊销 2 3 2 3 4

负债和股东权益总计 546 610 1889 2139 2355 公允价值变动损失 (3) (7) 0 0 0

财务费用 1 0 (16) (29) (30)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (222) 50 (92) (145) (75)

每股收益 0.45 0.33 0.52 0.87 1.13 其它 163 (65) 14 25 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) (21) 85

每股净资产 4.60 5.02 12.42 13.29 14.42 资本开支 (10) (13) (8) (10) (10)

ROIC 10% 6% 10% 14% 18% 其它投资现金流 (181) (15) 0 0 0

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

毛利率 41% 35% 34% 34% 33% 权益性融资 221 5 1125 0 0

EBIT Margin 19% 12% 11% 11% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 11% 12% 14% 支付股利、利息 (0) (0) (0) (0) (0)

收入增长 59% 14% 104% 82% 22% 其它融资现金流 (4) (6) (0) 0 (0)

净利润增长率 58% -26% 109% 67% 30% 融资活动现金流 217 (1) 1125 0 (0)

资产负债率 13% 15% 9% 14% 15% 现金净变动 14 (11) 1100 (31) 75

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 96 111 100 1199 1168

P/E 99.9 135.8 86.5 51.9 39.9 货币资金的期末余额 111 100 1199 1168 1243

P/B 9.8 9.0 3.6 3.4 3.1 企业自由现金流 (195) 63 (54) (70) 38

EV/EBITDA 119.6 166.9 123.8 68.5 47.2 权益自由现金流 (199) 57 (39) (44) 64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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