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晶盛机电（300316）点评报告 2024 年 10 月 26 日 

[Table_Title] 坩埚业务承压，半导体设备加速布局  

——晶盛机电三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点 

2024 前三季度公司营收 144.8 亿元，同比+7.6%，归母净利润 29.6 亿

元，同比-15.8%，扣非净利润 29.2 亿元，同比-11.7%。其中三季度营业收

入同比-14.34%，归母净利润同比-33.96%，扣非净利润同比-33.06%。截至

24Q3 公司合同负债 65.85 亿元，存货 125.45 亿元，相比二季度末皆有所

下滑。三季度公司净利润主要受到石英坩埚价格及毛利率显著下滑所致。 

公司从盈利表现来看，2024Q3 公司毛利率 32.24%，环比+0.46pct；

净利率 19.64%，环比+1.07pct。盈利能力环比有所企稳，主要由于公司经

营采取以质换量策略，通过把控订单和客户质量，带动整体毛利率企稳。 

半导体设备方面，公司大硅片设备品类不断延伸，目前在 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，产品线和

客户范围的不断拓展带动公司在大硅片设备市场的国产份额中稳步领先，

未来公司有望受益于 12 英寸硅片的持续扩产；功率半导体设备领域，公司

6 英寸碳化硅外延设备已批量销售，并成功开发 8 英寸碳化硅外延生长设

备，后续静待放量；在先进制程领域，公司坚持技术差异化竞争路线，加速

导入国内大客户，12 英寸硅减压外延生长设备已顺利实现出货，ALD 设备

处于验证阶段。 

光伏设备方面，在光伏行业去库存且竞争加剧的背景下，公司一方面严

格管理库存和现金流，同时对客户质量和订单质量进行把控；一方面公司持

续引领技术创新，成功实现电池设备出口突破，能大幅降低银耗量的去银组

件设备也有望引领新趋势。管理上的丰厚经验和坚持技术差异化竞争路径

有望带领公司穿越行业周期。 

材料方面，1）在碳化硅衬底领域，公司持续大力投入，快速推进 8 英

寸碳化硅衬底产能爬坡，同时积极拓展国内外客户；2）蓝宝石材料在行业

复苏及二次替换需求的拉动下实现快速增长；3）石英坩埚领域，公司在国

内半导体坩埚市场市占率领先，虽受到光伏坩埚利润大幅下滑的影响，但市

场份额处于逆势扩张的状态。 

 

投资建议与盈利预测 

我们预测公司 24-25 年归母净利润 46.7 亿元和 54.1 亿，对应 PE分别

为 10.42/9.00X，维持“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。 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  37.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.95 / 21.4 

A 股流通股（百万股）： 1231.56 

A 股总股本（百万股）： 1309.53 

流通市值（百万元）： 43966.53 

总市值（百万元）： 46750.36 
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[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  21019.32  24935.12  28442.13  

增长率（%） 69.04% 16.88% 18.63% 14.06% 

归母净利润 4557.51  4670.13  5408.06  5803.65  

增长率（%） 55.85% 2.47% 15.80% 7.31% 

EPS（元/股） 3.49  3.57  4.13  4.43  

市盈率（P/E） 12.63  10.42  9.00  8.38  

市净率（P/B） 3.86  2.60  2.01  1.62  

资料来源：Choice,国元证券研究所 

 

图 1：公司股价预测空间  

 

 

资料来源：Choice，国元证券研究所  

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。 

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：石英坩埚市场情况改善，单价持续回升，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  14156  18129  27783    营业总收入 17983  21019  24935  28442   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 69% 17% 19% 14%  

应收账款及应收票
据 

2289  3490  1931  1109  
  营业成本 

10493  13287  16165  19014  
 

存货 15513  13813  12728  13280    毛利 7490  7733  8771  9428   

预付账款 1076  1063  1293  1521    ％营业收入 42% 37% 35% 33%  

其他流动资产 4207  4858  5699  6436    税金及附加 135  210  249  284   

流动资产合计 27090  37380  39781  50129    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 1186  1286  1366  1426    销售费用 81  105  125  142   

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  525  598  683   

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  1261  1446  1593   

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  -103  -147   

资产总计 36808  47766  50718  61502    ％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  10783  6280  11678  

  信用减值损失 
-62  -60  -60  -60  

 

预收账款 0  0  0  0    其他收益 536  420  499  569   

应付职工薪酬 219  266  323  380    投资收益 7  0  0  0   

应交税费 432  420  499  569    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 10960  13605  14895  13685    公允价值变动收益 32  0  0  0   

流动负债合计 19609  26288  23211  27526   
 

资产处置收益 -3  0  0  0   

长期借款 
469  469  469  469  

 
 

归属于母公司的净利

润 
4558  4670  5408  5804  

 

应付债券 0  0  0  0   
 

%同比增速 56% 2% 16% 7%  

递延所得税负债 0  0  0  0   
 

少数股东损益 755  519  601  645   

其他非流动负债 578  578  578  578   
 

      

负债合计 20657  27335  24258  28573   
 主要财务比率      

归属于母公司的所

有者权益 
14963  18724  24152  29976  

    2023 2024E 2025E 2026E   

少数股东权益 1189  1708  2309  2953    EPS 3.49  3.57  4.13  4.43   

股东权益 16152  20432  26461  32929    BVPS 11.43  14.30  18.44  22.89   

负债及股东权益 36808  47766  50718  61502    PE 12.63  7.21  6.23  5.80   

       PEG 0.23  2.92  0.39  0.79   

       PB 3.86  1.80  1.39  1.12   

现金流量表    单位:  百万元  
EV/EBITDA 8.60  3.20  2.30  0.96   

 2023 2024E 2025E 2026E  
 

ROE 30% 25% 22% 19%  

经营活动现金流净额 3088  12386  5259  10920   
 

ROIC 29% 25% 22% 19%  

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  10151  3973  9654    

经营活动现金流净额 3088  12386  5259  10920    

       

资料来源：Choice，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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