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半导体材料 晶升股份（688478.SH） 买入-A(首次)
Q3营收利润双高增，重复订单驱动产销规模持续扩大

2023年 10月 31日 公司研究/公司快报
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公司概况及事件描述

 公司已在晶体生长设备领域形成丰富产品序列，主要生产的 8/12英寸半

导体级单晶硅炉、6英寸碳化硅单晶炉，逐步得到行业内知名客户的认可，

已取得良好的市场口碑，确立了公司在半导体级晶体生长设备领域的市场地

位。同时，公司自主研发的 12 英寸半导体级单晶硅炉实现了大尺寸硅片半

导体级单晶硅炉的国产化。根据招股书数据，在半导体级单晶硅炉领域，公

司为沪硅产业（上海新昇）、立昂微（金瑞泓）12英寸半导体级单晶硅炉的

主要国内供应商，公司市场占有率约为 9.01%-15.63%，国内竞争对手主要为

晶盛机电；在碳化硅单晶炉领域，公司主要向三安光电、东尼电子、浙江晶

越、比亚迪等多家客户供应碳化硅单晶炉，市场占有率约为 27.47%-29.01%，

竞争对手主要为北方华创。

 公司于近日发布 2023年三季度报告，2023年前三季度公司实现营收 2.4

亿元/+81.92%，归母净利润 0.43亿元/+126.57%，扣非归母净利润 0.27亿元

/+145.75%；其中 Q3 实现营收 1.25 亿元/+87.90%，归母净利润 0.28 亿元

/+72.66%。

事件点评

 营收利润双高增，业绩增速高于收入。前三季度公司凭借产品技术的竞

争优势，营收快速增长，盈利能力大幅增强。主要系销售规模扩大，批量订

单验收量增加，同时成本管控得力带来的规模效益共同影响。分季度看，

Q1-Q3收入分别为 0.38/0.76/1.25亿元，同比分别+128.5%/+57.44%/+87.90%；

归母净利润分别为 0.02/0.13/0.28 亿元，同比分别 +307.73%/+221.70%/

+72.66%，单 Q3 收入增速环比提升，业绩增长有所下降，但公司处于订单

逐步验收带动销售规模快速提升的成长阶段，增速维持在较高水平。

 陆续签订重大销售订单，产销规模持续扩大。分产品看，2023H1 公司

碳化硅单晶炉/半导体单晶硅炉的营收分别实现 0.70/0.13 亿元，同比分别

+66.64%/-41.14%，收入占比分别为 60.90%/10.98%，此外，其他晶体生长设

备实现营收 0.27亿元，收入占比为 23.90%，占比提升较多，主要来自公司

自主研制的自动化拉晶控制系统（软硬件）实现销售订单交付。在重大合同

订单方面，公司于 8月 29日披露与客户 J签订《【碳化硅炉】设备买卖合同》，

合同金额暂估为 1.2亿元，分三批执行；公司于 10月 25日披露与四川高景

签订合同，采购单晶炉控制系统、光伏级单晶炉及配套，合同金额为 3.39

亿元，规定交货时间为 2023年 11月 4 日至 2023 年 12 月 19 日。公司陆续

签订重大销售订单，产销规模持续扩大，对 23-24 年业绩产生积极影响。此
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外，公司拟投资 2亿建设半导体晶体生长设备总装测试厂区，旨在补充晶体

生长设备的产能。

 期间费率降至低位，产品结构影响毛利率下降。期间费用方面，前三季

度公司期间费率为 21.64%/-6.25pct，降至年内低位，其中销售/管理/研发费

率分别为 2.12%/10.36%/10.21%，同比分别-0.71pct/-3.38pct/-1.23pct。毛利率

方面，前三季度公司毛利率为 35.24%/-1.89pct，应是受到毛利率较高的半导

体单晶硅炉收入占比降低的影响。存货方面，公司前三季度为 1.70 亿元

/+102.54%，主要系规模扩大尚未验收商品及原材料库存增加所致；合同负

债方面，公司前三季度为 0.98亿元/+98.4%，主要系预收客户款项不含税部

分增加所致。

投资建议

 公司在半导体晶体生长设备领域持续深耕，已形成丰富产品序列。凭借

技术先发及客户认证的优势，公司同众多主流硅片厂商及碳化硅衬底龙头企

业建立稳定的合作关系，并获得客户的重复和批量订单，销售规模持续扩大。

在现有半导体级单晶硅炉、碳化硅单晶炉的基础上，公司结合客户及行业的

产品需求，拓展了光伏领域的技术应用，进一步提升市场竞争力和占有率。

预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.52/0.84/1.11 元，以 10 月 30 日收盘价

45.34元计算，23-25 年 PE分别为 86.8X/54.3X/40.7X，首次覆盖给于“买入

-A”评级。

风险提示

 宏观经济波动及产业政策变化风险。半导体行业发展呈现一定的周期性

特点，如果未来宏观经济增速下滑，终端消费市场的需求下滑，上游产业链

资本性投入及产出大于行业应用需求，产能利用率下降，半导体材料及芯片

制造厂商将减少半导体设备的采购，宏观经济及行业固有的周期性波动将对

公司发展产生不利影响。若未来国家相关产业政策支持力度减弱，因技术发

展等因素导致产业国产化进程减速或不及预期，公司亦将面临因产业政策变

化导致经营业绩下滑的风险。

 市场竞争风险。伴随全球半导体产业第三次转移，中国半导体设备、材

料、制造、封测等子行业的发展迅速，占全球半导体市场份额逐步提升。一

方面，国际主要半导体材料及专用设备厂商将凭借其现有的资金、技术、市

场及客户优势，在国内半导体市场进一步巩固及扩大其市场份额及领先优

势；另一方面，随着我国政策的大力支持，国内新增半导体材料设备厂商也

逐渐加入行业参与竞争。若公司未来无法有效应对国际主要厂商和国内新进

入者的双重竞争，公司的财务状况及经营成果都将受到不利影响。

 技术研发风险。半导体材料技术指标由晶体生长设备技术能力及客户制

造工艺技术能力共同实现，晶体生长设备技术能力对材料微缺陷水平、金属

含量、氧含量等材料技术指标具有重要影响。若在后续研发过程中，公司面
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临因产品技术及工艺无法持续升级，下游应用领域拓展不及预期，研发资金

投入过高，研发进度缓慢等情形引发技术研发风险，则可能导致公司技术研

发及产业化应用失败，技术研发及创新无法满足下游行业实际应用需求，创

新成果转化产品需求无法达到客户需求，已投入研发创新成本无法实现预期

收益，产品市场竞争力下降等风险，进而对公司的经营规模、盈利能力等方

面造成不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 195 222 460 722 942

YoY(%) 59.3 13.9 107.1 57.1 30.4
净利润(百万元) 47 35 72 116 154

YoY(%) 57.7 -26.5 109.3 59.8 33.4
毛利率(%) 40.6 35.2 35.3 36.1 37.6
EPS(摊薄/元) 0.34 0.25 0.52 0.84 1.11
ROE(%) 9.8 6.6 4.6 6.7 8.2
P/E(倍) 133.5 181.7 86.8 54.3 40.7
P/B(倍) 13.1 12.1 3.9 3.6 3.3
净利率(%) 24.1 15.6 15.7 16.0 16.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 296 394 1907 1793 1993 营业收入 195 222 460 722 942
现金 111 100 182 285 372 营业成本 116 144 298 462 587

应收票据及应收账款 30 31 199 162 215 营业税金及附加 1 1 2 4 5

预付账款 16 33 67 90 115 营业费用 5 5 15 19 25

存货 68 75 383 277 310 管理费用 16 25 44 67 86

其他流动资产 73 156 1077 978 981 研发费用 20 21 43 59 80

非流动资产 250 216 253 264 266 财务费用 -1 0 -4 -1 2

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 -1 -1 -1

固定资产 14 14 21 27 30 公允价值变动收益 3 7 14 7 8

无形资产 3 3 17 21 24 投资净收益 5 6 4 5 5

其他非流动资产 232 200 215 215 212 营业利润 53 38 82 128 171

资产总计 546 610 2160 2056 2259 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 59 80 535 314 361 营业外支出 1 0 0 0 0

短期借款 1 0 103 153 181 利润总额 52 38 82 128 171

应付票据及应付账款 8 18 180 51 67 所得税 5 3 8 12 16

其他流动负债 51 61 251 110 113 税后利润 47 35 74 117 156

非流动负债 9 10 10 10 10 少数股东损益 0 0 2 1 1

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 47 35 72 116 154

其他非流动负债 9 10 10 10 10 EBITDA 54 41 90 142 189

负债合计 69 90 544 324 371
少数股东权益 0 0 2 3 5 主要财务比率

股本 104 104 138 138 138 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 302 311 1297 1297 1297 成长能力

留存收益 71 106 180 297 452 营业收入(%) 59.3 13.9 107.1 57.1 30.4

归属母公司股东权益 477 521 1614 1729 1883 营业利润(%) 62.2 -28.1 116.1 56.2 33.6

负债和股东权益 546 610 2160 2056 2259 归属于母公司净利润(%) 57.7 -26.5 109.3 59.8 33.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 40.6 35.2 35.3 36.1 37.6

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 24.1 15.6 15.7 16.0 16.4

经营活动现金流 -12 18 -199 60 62 ROE(%) 9.8 6.6 4.6 6.7 8.2
净利润 47 35 74 117 156 ROIC(%) 9.6 6.5 4.4 6.4 7.8

折旧摊销 2 3 6 9 12 偿债能力

财务费用 -1 0 -4 -1 2 资产负债率(%) 12.6 14.7 25.2 15.7 16.4

投资损失 -5 -6 -4 -5 -5 流动比率 5.0 5.0 3.6 5.7 5.5

营运资金变动 -61 -16 -257 -53 -94 速动比率 2.4 2.7 2.4 4.3 4.1

其他经营现金流 6 2 -14 -7 -8 营运能力

投资活动现金流 -191 -28 -844 -8 -2 总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 217 -1 1042 -19 -2 应收账款周转率 8.3 7.3 4.0 4.0 5.0

应付账款周转率 20.0 11.1 3.0 4.0 10.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.25 0.52 0.84 1.11 P/E 133.5 181.7 86.8 54.3 40.7

每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 0.13 -1.44 0.43 0.45 P/B 13.1 12.1 3.9 3.6 3.3

每股净资产(最新摊薄) 3.45 3.76 11.66 12.50 13.61 EV/EBITDA 113.8 150.4 59.0 37.0 27.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


