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市场数据  
收盘价(元) 26.57 

一年最低/最高价 21.39/42.80 

市净率(倍) 2.02 

流通A股市值(百万元) 32,722.43 

总市值(百万元) 34,794.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.13 

资产负债率(%,LF) 37.02 

总股本(百万股) 1,309.53 

流通 A 股(百万股) 1,231.56  
 

相关研究  
《晶盛机电(300316)：子公司晶鸿精

密主营零部件，高加工精度&高端产

品定位》 

2025-04-23 

《晶盛机电(300316)：2024 年报点评：

减值影响短期业绩，看好公司半导体

设备&材料布局》 

2025-04-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17,983 17,577 13,385 13,914 15,236 

同比（%） 69.04 (2.26) (23.84) 3.95 9.50 

归母净利润（百万元） 4,558 2,510 2,017 2,219 2,658 

同比（%） 55.85 (44.93) (19.63) 10.00 19.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.48 1.92 1.54 1.69 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 7.63 13.86 17.25 15.68 13.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：浙江省投资项目在线审批监管平台发布了晶盛机电子公司晶瑞电
子材料有限公司年产 60 万片 8 英寸碳化硅衬底片切磨抛产线项目的备
案公示。 

◼ 晶盛机电衬底产能规划达 90 万片，规模效应提升公司竞争力：公司现
有产能 30 万片，其中 25 万片为 6 英寸衬底，5 万片为 8 英寸衬底。此
次备案的 60 万片 8 英寸产能落地后，公司合计产能将达 90 万片，其中
65 万片为 8 英寸产能，有望凭借规模效应充分受益于 8 英寸碳化硅衬
底产业化。 

◼ 8 英寸 SiC 能够显著降本，公司有望充分受益于下游客户加速转型 8 英
寸：SiC 衬底向 8 英寸转型趋势明显，国产厂商进展顺利、格局向好。
相比 6 英寸，8 英寸 SiC 衬底可将单芯片成本降低 35%，有效芯片数量
增加 1.8~1.9 倍，边缘浪费减少 20%~30%，因此各厂商都在向 8 英寸转
型。目前国内掌握 8 英寸 SiC 衬底量产技术的厂家仅有天岳先进、烁科
晶体、天科合达、晶盛机电四家，许多原本具备 6 英寸生产能力的厂商
已逐步掉队；此次晶盛机电产能规划后，8 英寸产能全国最多，有望充
分受益于 8 英寸碳化硅器件加速产业化。 

◼ Wolfspeed 经营不善申请破产，国产供应商竞争力显著增强：由于 65 亿
美元债务导致持续经营能力受限，Wolfspeed 正准备在几周内申请破产。
Wolfspeed 2022 年 6 英寸 SiC 衬底的售价为 1500 美元/片，而现在部分
国产供应商报价已降至 400 美元以下。由于中国厂商价格冲击，
Wolfspeed 在全球 SiC 市场份额不断下降，已经从 2020 年的 45%下降至
2024 年的 33.7%。2024 年 11 月因亏损启动 4.5 亿美元的整合计划，关
闭北卡达勒姆工厂。 

◼ 晶盛材料&设备双轮布局，外延、离子注入、量检测等产品线齐全：（1）
碳化硅外延设备：开发了 6-8 英寸碳化硅长晶设备、切片设备、减薄设
备、抛光设备及外延设备，8-12 英寸常压硅外延设备等，推出双片式碳
化硅外延设备；（2）碳化硅离子注入设备：处于样机调试阶段，可实现
晶格损伤实时修复与掺杂剂高效激活；（3）碳化硅氧化炉/激活炉、光学
量检测设备：已实现批量出货。 

◼ 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电成长的第一曲线，第二曲线
是光伏耗材和半导体耗材的放量，第三曲线是碳化硅材料和半导体设备
的放量。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为 20/22/27 亿元，对应
股价 PE 为 17/16/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：碳化硅渗透率不及预期，技术研发不及预期。 
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晶盛机电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21,143 22,198 25,195 29,572  营业总收入 17,577 13,385 13,914 15,236 

货币资金及交易性金融资产 3,461 8,714 11,631 14,922  营业成本(含金融类) 11,714 8,745 9,039 9,825 

经营性应收款项 5,820 2,740 2,904 3,240  税金及附加 85 80 83 91 

存货 10,884 9,384 9,260 9,910  销售费用 85 67 70 76 

合同资产 535 937 974 1,067     管理费用 521 402 417 457 

其他流动资产 443 423 426 433  研发费用 1,119 937 974 1,006 

非流动资产 10,408 10,135 9,829 9,477  财务费用 10 0 0 0 

长期股权投资 1,189 1,265 1,343 1,407  加:其他收益 253 0 0 0 

固定资产及使用权资产 5,575 5,255 4,883 4,464  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 1,586 1,509 1,447 1,398  公允价值变动 (7) 0 0 0 

无形资产 690 730 770 810  减值损失 (1,207) (395) (295) (145) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 423 423 423 423  营业利润 3,081 2,759 3,035 3,635 

其他非流动资产 945 954 963 975  营业外净收支  (11) 0 0 0 

资产总计 31,550 32,333 35,024 39,049  利润总额 3,070 2,759 3,035 3,635 

流动负债 12,126 10,231 10,106 10,900  减:所得税 406 386 425 509 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,071 362 362 362  净利润 2,664 2,373 2,610 3,126 

经营性应付款项 5,060 5,215 4,970 5,362  减:少数股东损益 155 356 392 469 

合同负债 5,624 4,199 4,340 4,717  归属母公司净利润 2,510 2,017 2,219 2,658 

其他流动负债 371 456 435 459       

非流动负债 1,490 1,795 2,000 2,105  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.92 1.54 1.69 2.03 

长期借款 1,066 1,366 1,566 1,666       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,066 3,155 3,331 3,780 

租赁负债 119 124 129 134  EBITDA 3,887 3,937 4,150 4,635 

其他非流动负债 304 304 304 304       

负债合计 13,616 12,025 12,106 13,005  毛利率(%) 33.35 34.67 35.04 35.51 

归属母公司股东权益 16,621 18,638 20,857 23,515  归母净利率(%) 14.28 15.07 15.95 17.44 

少数股东权益 1,313 1,669 2,060 2,529       

所有者权益合计 17,934 20,307 22,918 26,044  收入增长率(%) (2.26) (23.84) 3.95 9.50 

负债和股东权益 31,550 32,333 35,024 39,049  归母净利润增长率(%) (44.93) (19.63) 10.00 19.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,773 6,162 3,221 3,684  每股净资产(元) 12.69 14.23 15.93 17.96 

投资活动现金流 (2,176) (505) (508) (498)  最新发行在外股份（百万股） 1,310 1,310 1,310 1,310 

筹资活动现金流 (655) (404) 205 105  ROIC(%) 13.91 12.81 12.15 12.23 

现金净增加额 (1,057) 5,252 2,917 3,291  ROE-摊薄(%) 15.10 10.82 10.64 11.30 

折旧和摊销 820 783 820 855  资产负债率(%) 43.16 37.19 34.56 33.30 

资本开支 (1,627) (400) (400) (400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.86 17.25 15.68 13.09 

营运资本变动 (2,918) 2,611 (505) (442)  P/B（现价） 2.09 1.87 1.67 1.48 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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