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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

晶盛机电(300316)公司首次覆盖

报告 
2024 年 06 月 12 日 

[Table_Title] 长晶设备龙头公司，设备+材料共驱发展 
 

 

[Table_Summary] 报告要点 

公司为光伏单晶炉龙头，目前围绕硅、蓝宝石、碳化硅三大半导体材

料进行设备和材料的业务布局。在关键设备方面，公司布局了全自动晶体

生长设备、晶体晶片加工设备、晶片分选检测设备等，并主要面向光伏领

域和半导体领域客户。在材料业务方面，公司布局碳化硅衬底、蓝宝石

等，并进军金刚线、石英坩埚等核心耗材。 

光伏设备领域，公司主要提供210大尺寸设备，硅片双寡头之一的TCL

中环是最重要客户。一方面公司顺应 N 型技术趋势，推出基于 N 型产品的

第五代单晶炉，将超导磁场技术导入光伏领域，并配置了基于开放架构的

用户可编程的软件定义工艺平台，打造差异化产品竞争；一方面公司紧密

围绕大客户需求，对硅片端、电池端和组件端设备进行全产业链布局，提

高了公司抵抗行业周期风险的能力。 

半导体设备领域，公司绑定下游大客户，初期与 TCL 中环等客户的深

度合作使得公司在半导体大硅片晶体生长设备领域得到了背书，目前已进

入多家头部硅片厂的供应链体系。同时，公司持续在半导体硅外延、碳化

硅外延以及化学气相沉积 CVD 等核心设备进行研发，有望在半导体设备国

产替代浪潮中持续受益。目前公司在 8-12英寸晶体生长、切片、研磨、减

薄、抛光、CVD 等环节已实现全覆盖和销售，并基于先进制程开发 12 英寸

外延、LPCVD 和 ALD 等设备。公司 6 英寸碳化硅外延设备已实现批量销售

且订单量快速增长，并研发出具有国际先进水平的 8 英寸单片式碳化硅外

延设备。 

目前公司在手订单保持高位。截至 23 年末，公司未完成设备订单

282.58 亿元，其中未完成半导体设备订单 32.74 亿元（含税），公司目前

待完成订单和在途设备收入确认后可释放的收入总量可观 

材料领域，碳化硅衬底方面，公司 6 英寸和 8 英寸碳化硅衬底已得到

下游客户验证，并已交付批量订单。未来随产能逐步落地和衬底良率的提

升，公司有望跻身一线碳化硅供应商水平；核心耗材方面，公司金刚线项

目积极扩产，石英坩埚也有望持续受益于供需错配下的量价提升。 

投资建议与盈利预测 

公司上市以来，市场对公司一致预测业绩对应 PE 的平均值为 29.3x，

目前 24 年市场业绩预期所对应的 PE 值（7.29x），处于历史估值低位。我

们测算公司 24/25 年归母净利润为 58.9 亿/71.1 亿。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示 

下行风险：下游需求不及预期、行业竞争格局恶化、新材料发展速度缓慢 

上行风险：下游设备需求超预期、碳化硅降本速度超预期、核心耗材需求

超预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17983.19  23518.10  28118.40  31057.44  

增长率（%） 69.04% 30.78% 19.56% 10.45% 

归母净利润 4557.51  5892.85  7111.17  7843.93  

增长率（%） 55.85% 29.30% 20.67% 10.30% 

EPS（元/股） 3.49  4.50  5.43  5.99  

市盈率（P/E） 12.63  7.13  5.91  5.36  

市净率（P/B） 3.86  2.11  1.55  1.20  

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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总市值（百万元）： 41145.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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1、公司概况：长晶设备龙头公司，设备+材料双轮驱动 

公司为光伏单晶炉龙头，目前围绕硅、蓝宝石、碳化硅三大半导体材料布局关键设备和核心耗材。在关

键设备方面，公司布局了全自动晶体生长设备、晶体晶片加工设备、晶片分选检测设备等，并主要面向光伏

领域和半导体领域客户。在半导体领域，除了实现 8 英寸晶体生长和加工设备全覆盖，12 英寸长晶设备批量

销售，还通过产业链延伸，开发了应用于 8-12 英寸晶圆及封装端的减薄设备、外延设备、LPCVD 设备、ALD

设备等；在光伏领域，除了硅片环节设备，公司还开发了电池和组件端的多种设备和产线。 

在材料业务方面，公司布局碳化硅衬底、蓝宝石，并进军金刚线、石英坩埚等核心耗材。在碳化硅领域，

公司的 6-8 英寸碳化硅衬底已实现批量出货；蓝宝石方面，公司已成功掌握国际领先的 700kg 级晶体生长技

术；在关键耗材上，大尺寸石英坩埚在半导体和光伏领域都实现了较高市场份额，打造技术差异化的碳钢和

钨丝金刚线也实现了量产销售。 

 

图 1：晶盛机电业务布局 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 2：公司收入变动  图 3：公司各业务条线收入占比（2023 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司毛利率及净利率变动  图 5：公司归母净利润变动（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司费用率变动  图 7：公司营运能力变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2、光伏设备： 技术迭代趋势+全产业链布局提高公司抗周期风险能力 

得益于转化效率高、温度系数低等优势，N 型硅片已成为光伏硅片发展的确定性趋势。N 型电池具备高的

少数载流子寿命和低的效率衰减，因此相对P型电池具备更高的效率提升潜力。N型技术路线中，TOPCon技

术与现有的 PERC 生产线兼容性高，以 TOPCon 技术为代表的大尺寸 N 型电池的市场份额也在快速提升。根

据 InfoLink 数据，2023 年底 N 型硅片渗透率已达 54%，预计 26-27 年 P 型技术将被 N 型技术全面取代。N 型

电池的快速发展也带动了 N 型硅片的需求，N 型硅片制备工艺更为复杂，对上游硅料和生产设备都提出了新

的要求。 

图 8：各类电池技术市场占比  图 9：光伏硅片尺寸趋势 

 

 

 

资料来源：CPIA，国元证券研究所  资料来源：CPIA，国元证券研究所 

晶盛作为国内长晶设备龙头，主要提供 210 尺寸设备，下游光伏客户中，硅片双寡头之一的 TCL 中环是

最重要客户（23年销售额中环贡献50%份额），一体化布局的晶科、晶澳，以及光伏新势力高景、双良等。中

环在 N 型硅片领域技术开发和产品布局处于领先地位，23 年中环 N 型 210 大尺寸产品出货 75GW，市场份额

达 66%。截至 23 年底，中环 500MW N 型 TOPCon 电池示范线已实现批量试生产，目前拟募集资金建设

25GW TOPCon 电池项目。 

公司顺应市场需要，推出基于 N 型产品的第五代单晶炉，将超导磁场技术导入光伏领域，解决 N 型硅片

生产过程中同心圆的问题。同时第五代单晶炉配置了基于开放架构的用户可编程的软件定义工艺平台，通过

此平台技术，客户可以将自己的特殊制程工艺制作成特定的模块，解决了客户对自身成熟工艺固化、保密和

工艺上差异化竞争的需求。 

图 10：单晶炉产品技术升级 

 
资料来源：公司公众号，国元证券研究所 



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分       6 / 12 

 

公司紧密围绕大客户需求，除了硅片端，晶盛也具备电池片端和组件端全产业链核心装备供应能力。电

池端，公司布局管式 PECVD、LPCVD、扩散、退火、单腔室多舟 ALD 和舟干清洗等光伏电池装备，相关设

备已进入行业主流厂商验证；在组件端，已实现叠瓦设备产线的整线供应能力，并取得订单。 

图 11： 晶盛在设备端完整布局 

 
资料来源：各公司公告，国元证券研究所 

 

3、半导体设备：大硅片设备加速推进，碳化硅外延设备订单快速增长 

公司绑定下游大客户，初期与 TCL 中环等客户的深度合作，并在半导体大硅片的晶体生长设备领域得到

了背书，目前已进入多家头部硅片厂的供应链体系。同时，公司持续在半导体硅外延、碳化硅外延以及化学

气相沉积 CVD等核心设备进行研发，有望在半导体设备国产替代浪潮中持续受益。目前公司在 8-12英寸晶体

生长、切片、研磨、减薄、抛光、CVD 等环节已实现全覆盖和销售，并基于先进制程开发 12 英寸外延、

LPCVD 和 ALD 等设备。 

随着 AI、物联网、汽车电子等新兴领域的扩张，叠加海外技术封锁带来的危机意识，国内半导体硅片产

业迎来新机遇。根据弗若斯特沙利文预测，2022-2027 年中国半导体硅片出货面积有望实现 24%的复合增长，

远高于全球半导体硅片增速（5.6%）。当前公司主要下游半导体硅片客户仍处于扩产周期中：上海新昇计划将

12 英寸大硅片月产能从 2022 年底的 30 万片扩大至 60 万片；中环领先 12 英寸大硅片产能将在 30 万片/月的

基础上扩产至 60 万片/月；奕斯伟已启动建设大硅片二期项目，达产后月产能将从 50 万片增至 100 万片。公

司有望持续受益于下游半导体客户的扩产趋势。 

图 12：国内主要硅片厂长晶设备供应商 

 
资料来源：公司公告，晶升股份公告，国元证券研究所 

拉晶 清洗

单晶炉 截断机 开方机 磨面倒角 切片机 金刚线 分选机

晶盛机电 √ √ √ √ √ √

奥特维 √

连城数控 √ √ √

北方华创 √

高测股份 √ √ √ √ √

弘元绿能 √ √ √ √

宇晶股份 √ √ √ √ √

切方 切片

公司名称 晶体生长设备主要供应商

沪硅产业（上海新昇） S-TECH Co., Ltd.、南京晶能、晶盛

TCL中环（中环股份） 晶盛、海外供应商

立昂微（金瑞泓） 南京晶能、晶盛、连城数控

奕斯伟 S-TECH Co., Ltd.、自供设备试产

中欣晶圆 Ferrotec Holdings Corporation子公司

超硅公司 海外供应商

有研半导体 晶盛

神工股份 晶盛、南京晶能

郑州合晶 晶盛、海外供应商
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在碳化硅设备领域，公司 6英寸碳化硅外延设备实现批量销售且订单量快速增长，其中 6英寸双片式碳化

硅外延设备在外延产能、运营成本方面取得国际领先优势；同时，公司研发出具有国际先进水平的 8英寸单片

式碳化硅外延设备，可兼容 6、8 寸碳化硅外延生产，解决了腔体设计中的温场均匀性、流场均匀性等控制难

题，达到行业领先水平。 

 

图 13：公司半导体设备产业链布局图 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司在手订单保持高位。截至 23 年末，公司未完成设备订单 282.58 亿元，其中未完成半导体设备订单

32.74 亿元（含税），公司目前待完成订单和在途设备收入确认后可释放的收入总量可观。 

图 14：公司历年新签定订单测算（亿元）  图 15：公司半导体未完成设备订单（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究所测算  资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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图 16：公司合同负债变动（亿元）  图 17：公司未发出商品规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4、材料：规模快速提升，第二成长曲线已初步成型  

 碳化硅衬底：客户基础深厚，产能及良率爬坡有望带动收入落地 

随新能源汽车和光伏逆变器等领域的发展，第三代半导体材料碳化硅凭借其在高击穿电场、高饱和电子

漂移速度、高热导率、高抗辐射能力等特点，已经在新能源、航天航空、国防军工等领域发挥了重要作用。

根据 Yole 数据，2028 年全球导电型碳化硅功率器件市场规模有望达 86.9 亿美元，2022-2028 年 CAGR 或达

30.12%。在导电型碳化硅衬底中，国际头部厂商 Wolfspeed、ROHM 等将客户重心放在电动汽车方向，工业

和新能源领域则为国内厂商留出了一定的市场空间。 

图 18：碳化硅产业链梳理 

 
资料来源：各公司公告，EET，国元证券研究所 

 

公司自 2017 年开始碳化硅产业布局，聚焦碳化硅衬底片和碳化硅外延设备两大业务。在衬底方面，目前
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公司的 8 英寸碳化硅衬底已经实现批量生产。相比 6 英寸衬底，8 英寸碳化硅晶圆的边缘损耗更小、单批次芯

片产量更多，是进一步降低碳化硅器件成本的关键。当前产业仍以 6英寸为主，但Wolfspeed、II-VI、英飞凌

等国际龙头公司在 8 英寸碳化硅领域也已实现了成功研发，6 英寸向 8 英寸扩径已成为明确发展趋势。 

公司凭借先进的技术和完善的服务在半导体设备及材料领域已建立起良好口碑，未来有望凭借客户积累

获取更多订单。截至 23 年底公司已形成月产 5000 片的 6 英寸衬底产能。2023 年 11 月公司启动了新碳化硅

衬底项目，规划年产 25 万片 6 英寸、5 万片 8 英寸碳化硅衬底的生产，加速推进大尺寸碳化硅衬底材料进程。

目前公司 6英寸和 8英寸碳化硅衬底已得到下游客户验证，并已交付批量订单。未来随下游需求的持续提升、

产能逐步落地和衬底良率的提升，公司有望跻身一线碳化硅供应商水平。 

 

 核心耗材：金刚线积极扩产，石英坩埚有望持续受益于供需错配下的量价提升 

在石英坩埚领域，公司通过控股子公司美晶新材开展石英坩埚业务，目前公司持股约 58%，并拟将美晶

新材单独拆分上市。美晶新材成立于 2017 年，目前在内蒙、宁夏等地建立生产基地，主要生产 32-42 英寸大

尺寸石英坩埚，并在半导体级和光伏级石英坩埚都有布局，可满足客户对不同型号规格产品的需求。公司半

导体石英坩埚主要客户包括中环领先、上海新晟、奕斯伟等，光伏石英坩埚主要包括 TCL 中环、晶科能源等。

公司 23 年上半年在中国大陆的半导体石英坩埚市占率达 24%，排名第一。 

未来公司有望受益于石英坩埚供需错配下的量价齐升。从供给端来看，高纯石英砂紧缺带动石英坩埚价

格提升。石英坩埚中内层石英砂影响单晶生长品质，一般采用进口石英砂，目前海外能够大批量稳定供应高

纯度石英砂企业仅包括美国矽比科公司、挪威天阔石等，我国石英矿流体杂质多、规模小，提纯难度更高，

环保限产叠加资源紧张,导致石英砂原料相对不足，带动了石英坩埚的供应紧俏；从需求端来看，一方面目前

半导体石英坩埚仍有三分之二市场份额由外资厂商占据，考虑海外技术封锁的风险，国内半导体硅片厂对国

产半导体石英坩埚需求紧迫。另一方面，光伏行业 N 型电池逐步取代 P 型电池已成为确定性趋势，N 型硅片

相对 P 型对辅材纯度要求更高，对坩埚需求量也更大，因此高品质大尺寸石英坩埚在需求端也呈上升趋势。

供需端的需求错配带动了石英坩埚在 2023 年价格的大幅上涨，在需求端热度不减的背景下，预计公司将持续

受益于坩埚的量价提升。 

为保证稳定的原料供应和生产，公司与挪威天阔石、美国矽比科等供应商以长期合同以锁定优质高纯石

英砂供应。同时为应对下游客户需求，公司的石英坩埚产能稳步扩张，截至 23年底，已达成 20.5万只坩埚的

年产能力。产能的逐步释放和良率爬坡也将在收入端逐步体现。 

图 19：公司坩埚售价变动（万元/只）  图 20：公司石英坩埚产能（万只/年） 

 

 

 

资料来源：美晶新材公告，国元证券研究所  资料来源：美晶新材公告，国元证券研究所 
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在金刚线领域，公司采用自研的核心设备匹配先进工艺，推动一体化布局自制钨丝母线，有助于带动金

刚线的快速降本。同时，公司通过孙公司晶钰新材积极扩产，目前已具备 3600 万公里的金刚线年产能力，并

积极推动宁夏二期扩产项目建设。目前公司的碳钢和钨丝金刚线均进入规模化量产并已实现批量销售。公司

围绕下游客户进行核心耗材的配套布局，有利于提高向下游客户进行一体化供应的能力，进一步增强客户粘

性。 

5、公司估值 

公司上市以来，市场对公司一致预测业绩对应 PE 的平均值为 29.3x，目前 24 年市场业绩预期所对应的

PE 值（7.29x），处于历史估值低位。我们测算公司 24/25 年归母净利润为 58.9 亿/71.1 亿。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 

图 21：目前市场业绩预测对应 PE 值  图 22：24 年不同预期下对应股价 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所预测  资料来源：iFind，国元证券研究所预测 

 

6、风险提示 

下行风险： 

下游需求不及预期：大幅产能过剩导致的下游客户产业投资进度放缓 

行业竞争格局恶化：光伏设备厂走向设备一体化布局，影响公司行业份额可能受到影响 

新材料发展不及预期：碳化硅良率爬坡进展不及预期，碳化硅器件渗透率缓慢 

 

上行风险： 

下游设备订单超预期： 下游客户开启新一轮扩产规划，设备订单超预期。 

碳化硅业务进展超预期： 若碳化硅材料降本效果显著，下游需求旺盛，带动公司碳化硅衬底及外延设备需

求。 

核心耗材需求超预期：石英坩埚供需持续不匹配，单价持续增长 ，带动公司材料业务快速增长。 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

货币资金 4005  14276  21702  32261    营业总收入 17983  23518  28118  31057   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 69% 31% 20% 10%  

应收账款及应收票据 2289  4184  1945  1386    营业成本 10493  14176  17186  19115   

存货 15513  15889  12554  13796    毛利 7490  9342  10933  11942   

预付账款 1076  1134  1375  1529    ％营业收入 42% 40% 39% 38%  

其他流动资产 4207  5397  6372  6996    税金及附加 135  235  281  311   

流动资产合计 27090  40880  43947  55968    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 1186  1286  1366  1426    销售费用 81  118  141  155   

投资性房地产 39  39  39  39    ％营业收入 0% 1% 1% 1%  

固定资产合计 4566  5266  5827  6259    管理费用 414  588  675  745   

无形资产 638  777  916  1055    ％营业收入 2% 3% 2% 2%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 1145  1411  1547  1677   

递延所得税资产 326  326  326  326    ％营业收入 6% 6% 6% 5%  

其他非流动资产 2964  2694  2464  2269    财务费用 -11  9  -104  -186   

资产总计 36808  51267  54885  67341    资产减值损失 -288  -117  -117  -117   

短期借款 1214  1214  1214  1214    信用减值损失 -62  -60  -60  -60   

应付票据及应付账款 6785  11959  6182  11872    其他收益 536  470  562  621   

预收账款 0  0  0  0    投资收益 7  0  0  0   

应付职工薪酬 219  284  344  382    净敞口套期收益 0  0  0  0   

应交税费 432  470  562  621    公允价值变动收益 32  0  0  0   

其他流动负债 10960  14503  15824  13757    资产处置收益 -3  0  0  0   

流动负债合计 19609  28430  24126  27847    营业利润 5948  7275  8779  9684   

负债合计 20657  29477  25173  28894    ％营业收入 33% 31% 31% 31%  

归属于母公司的所有

者权益 
14963  19947  27078  34942  

  营业外收支 
7  0  0  0  

 

少数股东权益 1189  1843  2634  3505    利润总额 5955  7275  8779  9684   

股东权益 16152  21790  29711  38447    归属于母公司的净利润 4558  5893  7111  7844   

负债及股东权益 36808  51267  54885  67341    %同比增速 56% 29% 21% 10%  

       主要财务比率      

现金流量表  
 

 单位:  百万元 
 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   EPS 3.49  4.50  5.43  5.99   

经营活动现金流净额 3088  12506  8712  11824    BVPS 11.43  15.23  20.68  26.68   

投资 -302  -100  -80  -60    PE 12.63  7.13  5.91  5.36   

资本性支出 -2455  -1153  -1153  -1153    PEG 0.23  0.24  0.29  0.52   

其他 7  0  0  0    PB 3.86  2.11  1.55  1.20   

投资活动现金流净额 -2749  -1253  -1233  -1213    EV/EBITDA 8.60  3.66  2.32  1.11   

债权融资 719  0  0  0    ROE 30% 30% 26% 22%  

股权融资 20  -14  0  0    ROIC 29% 29% 25% 22%  

支付股利及利息 -676  -968  -53  -53          

其他 -89  0  0  0          

筹资活动现金流净额 -26  -982  -53  -53          

现金净流量 313  10271  7426  10558          

             

             

             

             

             

             

             

             

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


