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[Table_Title] 材料业务利润端承压，设备新品进展顺利  

——公司半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点 

2024H1 公司营收 101.47 亿元，同比+21%，归母净利润 20.96 亿元，

同比-4.97%，扣非净利润 20.94 亿元，同比+1%。公司合同负债 83.67 亿

元，存货中发出商品 94 亿元,同比略有下滑，但整体维持历史高位。分业务

来看，设备及服务业务 24H1 收入 73.7 亿元，同比+20.6%；材料业务 24H1

收入 23.7 亿元，同比+25.7%。公司整体收入增速同比放缓，推测主要受到

23Q4 以来下游光伏行业短期供需错配导致竞争加剧和产能出清的影响，公

司新订单签署节奏放缓。 

从盈利表现来看，2024H1 公司毛利率 37%，同比-5.65pct，净利率

23.54%，同比-6.46pct。其中设备及服务毛利率 37.43%，同比-2.7pct；材

料业务毛利率 40.15%，同比-14.51pct。公司材料业务中近 90%来自于石

英坩埚（根据 2023 年），材料业务毛利率的大幅下降，推测由于国内石英

砂需求的下降和进口石英砂放量的冲击，石英坩埚价格回归理性。 

从影响利润的细项来看，公司利润及净利率的下滑主要受到三费的增

加（销售/管理/研发费用分别同比+56%/+40%/+1.9%）、被投资公司公允价

值变动（时创能源、芯联集成等）、和对库龄长的存货计提减值准备的影响。 

 

投资建议与盈利预测 

我们预测公司 24-25 年归母净利润 57.12 亿元和 68.69 亿。目前市场

对公司 24 年 PE 一致预测为 5.8X，估值达到历史极低位。随第五代单晶炉

及智能化集成设备逐步得到客户认可，半导体设备新品的推出和放量，以及

材料领域业务规模的快速提升，公司有望通过设备+材料多元化、多领域布

局，实现周期的穿越。我们给予“增持”的投资评级。 

 

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（百万元） 17983.19  22117.17  27045.03  29757.67  

增长率 69.04% 22.99% 22.28% 10.03% 

归母净利润（百万元） 4557.51  5712.30  6868.55  7528.52  

增长率 55.85% 25.34% 20.24% 9.61% 

EPS（元/股） 3.49  4.36  5.25  5.75  

市盈率（P/E） 12.63  5.89  4.90  4.47  

市净率（P/B） 3.86  1.70  1.26  0.98  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1. 公司业绩点评 

2024H1 公司营收 101.47 亿元，同比+21%，归母净利润 20.96 亿元，同比-4.97%，扣非净利润 20.94 亿

元，同比+1%。公司合同负债 83.67 亿元，存货中发出商品 94 亿元,同比略有下滑，但整体维持历史高位。分业

务来看，设备及服务业务 24H1 收入 73.7 亿元，同比+20.6%；材料业务 24H1 收入 23.7 亿元，同比+25.7%。

公司收入增速同比放缓，推测主要受到 23Q4 以来下游光伏行业短期供需错配导致竞争加剧和产能出清的影响，

公司新订单签署节奏放缓。 

从盈利表现来看，2024H1 公司毛利率 37%，同比-5.65pct，净利率 23.54%，同比-6.46pct。其中设备及服

务毛利率 37.43%，同比-2.7pct；材料业务毛利率 40.15%，同比-14.51pct。公司材料业务中近 90%来自于石英

坩埚（根据 2023 年），材料业务毛利率的大幅下降，推测由于国内石英砂需求的下降和进口石英砂放量的冲击，

石英坩埚价格回归理性。 

从影响利润的细项来看，公司利润及净利率的下滑主要受到三费的增加（销售/管理/研发费用分别同比

+56%/+40%/+1.9%）、被投资公司公允价值变动（时创能源、芯联集成等）、和对库龄长的存货计提减值准备的

影响。 

 

从公司各板块业务进展来看： 

半导体设备领域，公司具备先发优势，逐步实现 8-12 英寸半导体大硅片设备的国产化突破，并已实现批量

销售，在国产半导体长晶设备中市占率领先。在功率半导体设备领域，公司不断推出新品，开发了 8-12 寸常压

硅外延设备，以及 6-8 英寸碳化硅长晶设备、切片设备、减薄设备、抛光设备、外延设备等，实现碳化硅外延设

备的国产替代；在先进制程领域开发了 8-12 英寸减压硅外延设备、LPCVD 以及 ALD 等设备，并研发了多款应

用于先进封装的 12 英寸晶圆减薄设备。 

光伏设备领域，公司新产品持续创新升级，推出环线切割机、脱胶插片清洗一体机以及硅片分选装盒一体机

等高度智能化的创新型产品，通过高度集成的自动化助力客户实现降本增效。同时可以降氧的第五代超导磁场技

术单晶炉，在产量、晶硅的品质和电池效率三方面的提升效果达到预期，已经得到客户认可；在电池端，公司开

发了兼容 BC 和 TOPCon 工艺的管式 PECVD、LPCVD、扩散、退火、单腔室多舟 ALD 和舟干清洗等设备，通

过创新的设计和工艺实现竞争的差异化；在组件端，公司已具备叠瓦组件的整线设备供应能力。 

材料业务领域: 

1) 碳化硅材料领域，公司具备 6-8 英寸碳化硅材料的生长和加工能力，良率快速提升，推动建设并投产年产 25

万片 6 英寸及 5 万片 8 英寸碳化硅衬底项目，并实现批量出货。 

2) 在耗材领域，公司高品质大尺寸石英坩埚领域已做到行业领先位置，并通过打造石英坩埚全自动化生产平台，

提升高品质产品一致性，推动公司石英坩埚市占率进一步提升；公司在金刚线领域积极推动二期扩产项目建

设，快速提高钨丝金刚线产能，带动金刚线出货量持续增长。 

3) 在蓝宝石领域，公司已掌握国际领先的超大尺寸蓝宝石晶体生长技术，实验室研发完成 1000kg 级超大尺寸

蓝宝石晶体，并实现 300Kg 级及以上蓝宝石晶体、4 英寸及以上尺寸蓝宝石晶片的规模化量产。 
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2. 公司估值及业绩图表 

我们预测公司 24-25年归母净利润 57.12 亿元和 68.69 亿。目前市场对公司 24年一致预测 PE 为 5.8X，

估值达到历史极低位。随第五代单晶炉及智能化集成设备逐步得到客户认可，半导体设备新品的推出和放量，

以及材料领域业务规模的快速提升，公司有望通过设备+材料多元化、多领域布局，实现周期的穿越。我们给

予“增持”的投资评级。 

图 1：公司股价走势预期  

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

 

图 2：公司各季度收入同比  图 3：公司单季度归母净利润同比 

 

 

 

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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图 4：公司各季度毛利率  图 5：公司 ROA/ROE 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 

 

图 6：公司费用率变动  图 7：公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 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，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。 
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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。



 
  

      

 

   
财务预测             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 4005  14781  20127  32405    营业总收入 17983  22117  27045  29758   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 69% 23% 22% 10%  

应收账款及应收票

据 
2289  3795  2095  1091  

  营业成本 
10493  13010  16316  18123  

 

存货 15513  13198  13595  11176    毛利 7490  9107  10729  11635   

预付账款 1076  1041  1305  1450    ％营业收入 42% 41% 40% 39%  

其他流动资产 4207  5095  6148  6714    税金及附加 135  221  270  298   

流动资产合计 27090  37909  43270  52836    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 1186  1286  1366  1426    销售费用 81  111  135  149   

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  553  649  714   

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  1327  1569  1666   

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

其他非流动资产 2964  2694  2464  2269    财务费用 -11  9  -110  -169   

资产总计 36808  48296  54207  64209    ％营业收入 0% 0% 0% -1%  

短期借款 1214  1214  1214  1214    资产减值损失 -288  -217  -217  -217   

应付票据及应付账

款 
6785  10417  6805  10311  

  信用减值损失 
-62  -60  -60  -60  

 

预收账款 0  0  0  0    其他收益 536  442  541  595   

应付职工薪酬 219  260  326  362    投资收益 7  0  0  0   

应交税费 432  442  541  595    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 10960  13325  15032  13053    公允价值变动收益 32  0  0  0   

流动负债合计 19609  25659  23919  25536   
 

资产处置收益 -3  0  0  0   

长期借款 469  469  469  469   
 

营业利润 5948  7052  8480  9294   

应付债券 0  0  0  0   
 归属于母公司的净利润 4558  5712  6869  7529   

递延所得税负债 0  0  0  0   
 

%同比增速 56% 25% 20% 10%  

其他非流动负债 578  578  578  578   
 

少数股东损益 755  635  763  837   

负债合计 20657  26706  24966  26583   
 主要财务比率      

归属于母公司的所

有者权益 
14963  19766  26655  34203  

    2023 2024E 2025E 2026E   

少数股东权益 1189  1823  2587  3423    EPS 3.49  4.36  5.25  5.75   

股东权益 16152  21590  29241  37626    BVPS 11.43  15.09  20.35  26.12   

负债及股东权益 36808  48296  54207  64209    PE 12.63  5.89  4.90  4.47   

       PEG 0.23  0.23  0.24  0.47   

       PB 3.86  1.70  1.26  0.98   

现金流量表    单位:  百万元  
EV/EBITDA 8.60  2.61  1.65  0.31   

 2023 2024E 2025E 2026E  
 

ROE 30% 29% 26% 22%  

经营活动现金流净额 3088  13010  6632  13544   
 

ROIC 29% 28% 25% 22%  

投资 -302  -100  -80  -60          

资本性支出 -2455  -1153  -1153  -1153    

其他 7  0  0  0    

投资活动现金流净额 -2749  -1253  -1233  -1213    

债权融资 719  0  0  0    

股权融资 20  -14  0  0    

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  10775  5346  12278    

经营活动现金流净额 3088  13010  6632  13544    

       

资料来源：Wind，国元证券研究所 
  



 
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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