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市场数据  
收盘价(元) 29.95 

一年最低/最高价 21.39/42.80 

市净率(倍) 2.29 

流通A股市值(百万元) 36,885.09 

总市值(百万元) 39,220.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.10 

资产负债率(%,LF) 34.88 

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)：AR 眼镜催化不

断，材料龙头有望充分受益》 

2025-08-19 

《晶盛机电(300316)：年产 60 万片 8

寸衬底拉晶基地奠基，碳化硅衬底加

速放量》 

2025-07-20 
 

 

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 12,034 13,082 14,797 

同比（%） 69.04 (2.26) (31.53) 8.71 13.11 

归母净利润（百万元） 4,558 2,510 1,007 1,247 1,538 

同比（%） 55.85 (44.93) (59.89) 23.88 23.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.48 1.92 0.77 0.95 1.17 

P/E（现价&最新摊薄） 8.76 15.90 39.64 32.00 25.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 光伏行业周期影响业绩。2025H1 营收 58.0 亿元，同比-42.9%；其中设备及其服务

营收 40.8 亿元，同比-44.6%，占比 69.2%；材料营收 12.3 亿元，同比-48.2%，占比

20.8%。归母净利润 6.4 亿元，同比-69.5%。Q2 单季营收 26.6亿元，同比-52.8%，

环比-15.2%，主要系下游行业周期波动、设备验收有所放缓，归母净利润 0.7 亿元，

同比-93.6%，主要系收入放缓&费用刚性支出、政府补助环比减少 1 亿叠加减值计

提 1 亿影响。 

◼ 受行业周期影响，设备&材料盈利能力承压。2025H1 毛利率为 24.4%，同比-12.6pct，

设备及服务毛利率为 32.9%，同比-4.5pct，材料毛利率为 6.22%，同比-33.9pct；销

售净利率为 10.7%，同比-12.8pct；期间费用率为 13.0%，同比+4.2pct，其中销售费

用率为 0.7%，同比+0.2pct；管理费用率为 4.0%，同比+1.6pct；研发费用率为 8.0%，

同比+2.0pct。 Q2 单季毛利率 20.6%，同比-11.2pct，环比-6.9pct，销售净利率为 2.3%，

同比-16.2pct，环比-15.5pct。。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，现金流同比增加。截至 2025Q2 末合同负债为 31.7 亿

元，同比-62.1%，存货为 89.5亿元，同比-35.0%；公司未完成集成电路及化合物半

导体装备合同超 37 亿元。公司现金流回款情况较好：2025H1公司经营活动净现金

流 4.5 亿元，同比+55.8%。 

◼ 晶盛半导体设备定位大硅片、先进封装、先进制程、碳化硅。（1）大硅片：提供长

晶、切片、研磨、抛光整体解决方案。（2）先进封装：除减薄机外还推出了超快紫

外激光开槽设备。（3）先进制程：12 英寸硅减压外延生长设备顺利实现销售出货。

（4）碳化硅设备：开发了 6-8 英寸碳化硅长晶设备、切片设备、减薄设备、抛光

设备及外延设备等；离子注入样机调试阶段；碳化硅氧化炉/激活炉、光学量检测设

备已实现批量出货。  

◼ 碳化硅衬底已规划产能合计 90万片，导电型&光学级产业化加速。（1）导电型：有

拉晶产能 30 万片，新建的 60 万片 8 寸产能落地后，公司合计产能将达 90 万片；

此外马来也规划了 24 万片切磨抛年产能。（2）光学级：牵手浙大系 AR 眼镜企业龙

旗、XREAL、鲲游光电，布局碳化硅 AR 眼镜衬底。 

◼ 子公司晶鸿精密主营零部件，高加工精度&高端产品定位。晶鸿精密具备特种焊接、

组装测试、半导体级表面处理等能力，拓展真空腔体、精密传动主轴、游星片、陶

瓷盘以及其他高精度零部件等，并批量出货国内头部半导体设备客户 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单确收节奏，我们下调公司 2025-2027 年归母

净利润预测为 10（原值 20）/12（原值 22）/15（原值 27）亿元，但考虑到公司多业

务仍具备成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂扩产节奏不及预期，新品研发&产业化不及预期等。  
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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 21,323 23,610 26,936  营业总收入 17,577 12,034 13,082 14,797 

货币资金及交易性金融资产 3,461 7,708 9,396 11,421  营业成本(含金融类) 11,714 9,051 9,761 10,798 

经营性应收款项 5,820 2,538 2,804 3,187  税金及附加 85 36 39 81 

存货 10,884 9,819 10,072 10,861  销售费用 85 78 78 89 

合同资产 535 842 916 1,036     管理费用 521 433 432 488 

其他流动资产 443 416 422 431  研发费用 1,119 782 850 1,036 

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) (260) (215) (200) 

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 1,393 1,706 2,105 

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 31,458 33,439 36,413  利润总额 3,070 1,393 1,706 2,105 

流动负债 12,126 10,545 10,853 11,913  减:所得税 406 209 239 295 

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 1,184 1,467 1,810 

经营性应付款项 5,060 5,397 5,367 5,893  减:少数股东损益 155 178 220 271 

合同负债 5,624 4,346 4,686 5,184  归属母公司净利润 2,510 1,007 1,247 1,538 

其他流动负债 371 440 438 474       

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 0.77 0.95 1.17 

长期借款 1,066 1,366 1,566 1,666       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,066 1,653 1,921 2,305 

租赁负债 119 124 129 134  EBITDA 3,887 2,436 2,741 3,159 

其他非流动负债 304 304 304 304       

负债合计 13,616 12,340 12,853 14,018  毛利率(%) 33.35 24.79 25.39 27.02 

归属母公司股东权益 16,621 17,628 18,875 20,413  归母净利率(%) 14.28 8.36 9.53 10.40 

少数股东权益 1,313 1,490 1,711 1,982       

所有者权益合计 17,934 19,118 20,585 22,395  收入增长率(%) (2.26) (31.53) 8.71 13.11 

负债和股东权益 31,550 31,458 33,439 36,413  归母净利润增长率(%) (44.93) (59.89) 23.88 23.37 

           

           

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 5,156 1,992 2,418  每股净资产(元) 12.69 13.46 14.41 15.59 

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 6.83 7.58 8.40 

现金净增加额 (1,057) 4,247 1,689 2,025  ROE-摊薄(%) 15.10 5.71 6.61 7.54 

折旧和摊销 820 783 820 855  资产负债率(%) 43.16 39.23 38.44 38.50 

资本开支 (1,627) (400) (400) (400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.90 39.64 32.00 25.94 

营运资本变动 (2,918) 2,929 (510) (447)  P/B（现价） 2.40 2.26 2.11 1.95 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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