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证券研究报告·A 股公司简评  光伏设备 

减值影响业绩表现，看好半导体业务发展 

——光伏&半导体设备系列报告 

 

核心观点 

公司 2024 年实现营业收入 175.77 亿元，同比减少 2.26%，归母

净利润 25.10 亿元，同比减少 44.93%。其中设备及其服务、材料

业务分别实现收入 133.63、33.46亿元，同比分别+4.30%、-19.62%，

光伏行业景气度下滑导致石英坩埚等产品价格下跌影响材料业

务表现，同时全年资产+信用减值损失合计超过 12 亿元，导致净

利润端承压。从公司发展来看，公司继续贯彻“先进材料、先进

装备”的发展战略，加速推进半导体装备国产替代市场进程，快

速提升半导体衬底材料产业规模，强化半导体耗材及零部件精密

制造能力，全面提升组织管理效能，我们看好公司在半导体产业

链的布局。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告，全年实现营业收入 175.77 亿元，同

比减少 2.26%，归母净利润 25.10 亿元，同比减少 44.93%；其中

第四季度实现营业收入 30.99 亿元，同比减少 31.47%，归母净利

润-4.50 亿元，同比减少 143.13%。 

简评 

光伏行业景气度下滑导致材料业务承压，减值压制全年业绩表现 

2024 年公司继续贯彻“先进材料、先进装备”的发展战略，加速

推进半导体装备国产替代市场进程，快速提升半导体衬底材料产

业规模，强化半导体耗材及零部件精密制造能力。公司全年实现

营业收入 175.77 亿元，同比下滑 2.26%；其中，设备及其服务、

材料、其他业务分别实现收入 133.63、33.46、8.68 亿元，同比分

别+4.30%、-19.62%、-13.97%。 

2024 年公司综合毛利率为 33.35%，同比下滑 8.30pct；其中设备

及其服务业务毛利率保持相对稳定，同比下滑 2.46pct 至 36.36%，

材料业务毛利率下滑 27.44pct 至 28.71%，材料利润率下滑较为明

显，主要系光伏行业景气度下滑导致石英坩埚等产品价格下跌拖

累所致。全年期间费用率合计为 9.87%，同比上升 0.80pct，其中

管理费用率为 2.97%，同比上升 0.67pct，主要由于管理人员薪酬

增加以及固定资产折旧增加。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-17.29/-15.28 -9.54/-11.61 -8.14/-17.25 

12 月最高/最低价（元）  40.63/21.40 

总股本（万股）  130,953.38 

流通 A 股（万股）  123,155.54 

总市值（亿元）  365.23 

流通市值（亿元）  343.48 

近 3 月日均成交量（万）  1392.47 

主要股东   

绍兴上虞晶盛投资管理咨询有限

公司 
 47.39% 
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减值方面，2024 年公司基于谨慎性原则和客观判断，就个别客户的应收账款单项计提坏账准备 2.5 亿元，就个

别客户发出商品计提存货跌价准备 3.41 亿元。另外，受光伏石英坩埚产品价格下跌影响，公司就石英坩埚原材

料等计提存货跌价准备 3.49 亿元，全年计提资产减值损失+信用减值损失超过 12 亿元，对净利润表现造成影响。  

半导体装备、半导体衬底材料、半导体耗材及零部件并进，看好公司半导体业务布局 

半导体装备：公司加速延伸半导体产业链核心装备布局，快速推进半导体装备国产替代市场进程。①在集成电

路装备领域，成功开发 12 英寸干进干出边抛机、12 英寸双面减薄机，并相继进入客户验证阶段；12 英寸硅减

压外延生长设备顺利实现销售出货，产品指标达国际先进水平。成功开发应用于先进封装的 12 英寸三轴减薄抛

光机及 12 英寸减薄抛光清洗一体机，真正实现了 30um 超薄晶圆的高效、稳定的加工技术。②在化合物半导体

装备领域，成功研发具有国际先进水平的 8 英寸单片式和双片式碳化硅外延生长设备，具备单腔同时加工 2 片

晶圆的能力，可以在保证高外延生长品质的同时，极大提升设备的单位产能，有效降低碳化硅外延片生产成本。

8 英寸碳化硅中束流离子注入机，可实现晶格损伤实时修复与掺杂剂高效激活；8 英寸立式碳化硅氧化炉、激活

炉，超高的均匀性控制技术，已实现稳定量产。成功开发应用于碳化硅衬底片和外延片量检测的光学量测设备

并顺利出货。③在新能源光伏装备领域，公司通过不断的研发技术创新，率先推出了核心提效 EPD 设备和大幅

降低成本去银化组件设备，创新型产品大幅提升公司的竞争能力和抗周期波动能力。 

半导体衬底材料：①碳化硅衬底材料：2024 年受益于新能源车的持续发展，导电型碳化硅材料需求快速增加，

特别是 8 英寸碳化硅衬底，因其更高的利用率而更受行业青睐。而随着光学技术的发展，半绝缘型碳化硅材料

有望在消费电子端打开新的应用市场。公司快速推进 8 英寸碳化硅衬底产能爬坡，同时积极拓展国内外客户，

市场拓展成果显著，产能和出货量快速增加。积极布局研发光学级碳化硅材料，已掌握 8 英寸光学级碳化硅晶

体的稳定工艺，力求早日实现 12 英寸光学级碳化硅衬底材料产业化。②蓝宝石衬底材料：随着消费电子和 LED

行业复苏，在 LED 二次替换以及 Mini/MicroLED 等新应用领域拓展的需求拉动下，蓝宝石材料需求逐步复苏，

公司实现蓝宝石材料的同比快速增长；同时公司成功实现 1000kg 超大尺寸蓝宝石晶体生长并量产。 

半导体耗材及零部件：①半导体耗材：公司石英坩埚业务通过打造全自动化的生产平台，进一步提升生产效率。

通过技术和工艺的不断创新，大幅提升坩埚使用寿命，公司石英坩埚产品市占率进一步提升。基于在高纯石英

领域的技术和工艺积累，公司积极拓展布局精密石英制品，如应用于半导体制造的石英舟、石英腔体等各类石

英制品；应用于光伏产业链的投料筒、匀流板、光伏舟托等，并顺利实现销售。②半导体零部件：公司全资子

公司晶鸿精密经过多年持续投入建设，已发展为拥有精密加工、特种焊接、组装测试、半导体级表面处理等核

心制造能力的半导体核心零部件供应商。晶鸿精密的真空腔体、精密传动主轴、游星片、陶瓷盘以及其他高精

度零部件等系列产品，不断拓展客户群体，市场规模持续提升。控股子公司慧翔电液的磁流体密封装置系列产

品陆续进入国内头部半导体设备客户供应体系，新研发的高真空传输阀系列产品也相继获得验证通过。 

投资建议：公司“先进材料、先进装备”双轮驱动，保持行业领先地位。我们预计 2025-2027 年公司实现营收 138.12、

127.60、130.93 亿元，同比分别-21.42%、-7.61%、+2.60%；归母净利润分别为 21.75、22.48、24.65 亿元，同比

分别-13.35%、+3.38%、+9.64%，当前市值对应 PE 分别为 16.80、16.25、14.82 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 

①行业波动风险：受益于下游终端产业持续强劲的市场需求，公司快速发展，业绩不断提升。如果未来下游市

场产生周期性或政策性波动，下游终端行业增长势头逐渐放缓，将对公司经营业绩产生不利影响。 

②订单履行风险：光伏及半导体产业是我国重点扶持的产业，且目前处于快速发展期，但受投资进度调整及资

产实力影响，下游部分客户可能出现取消订单或提出延期交货等不利情形，公司存在未执行订单的履行风险。 

③技术研发风险：随着行业技术水平不断提高，对产品的要求不断提升，若公司无法快速按照计划推出适应市

场需求的新产品，则可能会影响公司产品的市场竞争力，对公司业务发展造成不利影响。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,983.19 17,576.61 13,811.55 12,760.41 13,092.69 

YoY(%) 69.04 -2.26 -21.42 -7.61 2.60 

净利润(百万元) 4,557.51 2,509.73 2,174.62 2,248.22 2,464.98 

YoY(%)  55.85 -44.93 -13.35 3.38 9.64 

毛利率(%) 41.63 33.35 31.84 31.64 31.92 

净利率(%) 25.34 14.28 15.74 17.62 18.83 

ROE(%) 30.46 15.10 11.75 10.99 10.91 

EPS(摊薄/元) 3.48 1.92 1.66 1.72 1.88 

P/E(倍) 8.01 14.55 16.80 16.25 14.82 

P/B(倍) 2.44 2.20 1.97 1.79 1.62 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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