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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 68.37 元

总市值/流通市值 89477/84146 百万元

52周最高价/最低价 85.91/42.20 元

近 3 个月日均成交额 438.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《晶盛机电（300316.SZ）-预计 2022 年归母净利润同比增长

60%-80%，公司平台型属性愈发凸显》 ——2023-01-20

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 年三季报点评：业绩同比增长

87%，半导体装备、耗材领域加速发展》 ——2022-10-25

《晶盛机电（300316.SZ）-2022 半年报点评：业绩同比增长 101%，

多领域持续取得突破》 ——2022-08-30

《晶盛机电（300316.SZ）-2021 年报&2022 一季报点评：业绩高

速增长，半导体设备+碳化硅打开公司新成长空间》 ——

2022-04-28

2022 年收入同比增长78.45%，归母净利润同比增长70.80%。公司2022 年

实现营收106.38亿元，同比增长78.45%；归母净利润29.24亿元，同比增

长70.80%，业绩增长主要系：1）光伏新增装机持续增长带动单晶炉业务快

速增长；2）半导体装备订单量同比快速增长。毛利率/净利率分别为

39.65%/28.93%，同比变动-0.08/-0.06个 pct。公司销售/管理/研发/财务

费用率为0.42%/2.69%/7.49%/-0.18%，同比变动-0.09/-0.66/+0.05/+1.55

个 pct，公司期间费用控制良好。截至 2022 年 12 月 31 日，公司未完成

设备合同254.23 亿元（含税），同比增长26.58%，其中半导体设备订单33.92

亿元（含税），同比增长217.60%。2023年经营计划：1）实现新签电池设

备及组件设备订单超30亿元（含税）；2）材料业务销售突破50 亿元（含

税）；3）2023整体营业收入同比增长60%以上。

主营业务快速增长，先进装备、先进材料协同发展。分业务看，公司设备及

其服务/材料业务/其他主营业务分别为84.68/14.55/7.16亿元，同比变动

+70.16%/+273.61%/+20.19%，毛利率为 40.80%/38.99%/27.39%，同比变动

-1.81/+14.45/+1.85个 pct。光伏装备方面，公司完成第五代新型单晶炉产

品的研发，并向电池片和组件领域延伸，先后开发兼容多种电池技术的管式

设备，以及叠瓦焊机、排板机、边框自动上料机等组件设备；半导体设备方

面，已基本实现 8-12英寸大硅片设备的全覆盖并批量销售，6 英寸碳化硅

外延设备实现批量销售且订单量快速增长，产品质量达到国际先进水平；材

料业务方面，公司研发合成砂石英坩埚、新一代金刚线等光伏耗材产品，此

外，公司调整蓝宝石材料扩产进度，将规模量产等级由300Kg逐步提升至

450Kg；碳化硅材料方面，公司成功生长出8英寸N型碳化硅晶体，积极推

进大尺寸碳化硅衬底制备实验线的技术和工艺积累。

强化高端装备核心竞争力，持续推进国际化进程。公司持续加强研发技术创

新，2022年研发投入7.96亿元，同比增长125.22%；国际化业务方面，2022

年海外收入为4.49亿元，同比增长1505.43%，公司开拓了印度和越南市场，

与南京埃斯顿自动化股份有限公司开展战略合作，加国际市场领先优势。

风险提示：新业务拓展不及预期；光伏下游扩产不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑公司半导体业务快速发展，光伏新增装机持续增长，结合公

司 2023 年经营计划，我们上调公司 2023-25 年归母净利润为

41.22/52.09/63.35亿元（2023-24年前值为35.19/43.30亿元），对应PE

22/17/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 5,961 10,638 16,347 20,195 24,656

(+/-%) 56.4% 78.5% 53.7% 23.5% 22.1%

净利润(百万元) 1712 2924 4122 5209 6335

(+/-%) 99.5% 70.8% 41.0% 26.4% 21.6%

每股收益（元） 1.33 2.23 3.15 3.98 4.84

EBIT Margin 28.5% 27.9% 28.0% 28.4% 28.2%

净资产收益率（ROE） 25.0% 27.1% 28.7% 27.5% 25.9%

市盈率（PE） 51.4 30.6 21.7 17.2 14.1

EV/EBITDA 53.1 32.4 23.4 19.8 17.3

市净率（PB） 12.87 8.31 6.23 4.72 3.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：晶盛机电 2022 年营收同比+78.45% 图2：晶盛机电 2022 年归母净利润同比+70.80%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：晶盛机电盈利能力较为稳定 图4：晶盛机电期间费用率略有下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：晶盛机电研发费用维持高位 图6：晶盛机电 ROE 持续提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

迈为股份 未评级 300.00 522.15 5.95 5.37 9.13 13.65 50.42 55.87 32.85 21.97

捷佳伟创 买入 116.66 406.25 2.06 2.87 4.07 5.54 56.64 40.65 28.66 21.06

奥特维 买入 179.99 278.03 3.76 4.55 6.89 9.11 47.87 39.56 26.13 19.76

平均值 51.64 45.36 29.21 20.93

晶盛机电 买入 68.37 894.77 1.33 2.23 3.15 3.98 51.38 30.60 21.71 17.18

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1867 3509 8508 11712 15951 营业收入 5961 10638 16347 20195 24656

应收款项 1689 2599 3845 5135 6031 营业成本 3593 6420 9827 12173 14872

存货净额 6051 12391 15506 21191 25391 营业税金及附加 84 126 204 258 305

其他流动资产 3127 4091 5797 6010 7979 销售费用 30 45 82 101 123

流动资产合计 13190 22590 33656 44048 55352 管理费用 200 287 459 522 683

固定资产 2101 3970 4687 5682 6808 研发费用 354 796 1193 1414 1726

无形资产及其他 246 429 413 396 380 财务费用 (14) (19) (117) (233) (320)

投资性房地产 369 948 948 948 948 投资收益 52 92 60 68 73

长期股权投资 977 951 1100 1192 1263

资产减值及公允价值变

动 60 147 89 99 112

资产总计 16884 28887 40803 52266 64751 其他收入 (188) (572) (1193) (1414) (1726)

短期借款及交易性金融

负债 29 1091 381 500 657 营业利润 1992 3448 4848 6127 7452

应付款项 4147 6350 11963 14025 16740 营业外净收支 (8) (29) 0 0 0

其他流动负债 5444 10069 13431 18063 22090 利润总额 1984 3419 4848 6127 7452

流动负债合计 9620 17510 25775 32589 39486 所得税费用 256 341 727 919 1118

长期借款及应付债券 2 1 1 1 1 少数股东损益 17 154 (1) (1) (1)

其他长期负债 146 163 219 280 325 归属于母公司净利润 1712 2924 4122 5209 6335

长期负债合计 147 164 220 281 326 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9767 17674 25995 32871 39813 净利润 1712 2924 4122 5209 6335

少数股东权益 281 440 439 438 437 资产减值准备 (37) 110 144 73 86

股东权益 6835 10773 14369 18957 24501 折旧摊销 139 341 355 451 530

负债和股东权益总计 16884 28887 40803 52266 64751 公允价值变动损失 (60) (147) (89) (99) (112)

财务费用 (14) (19) (117) (233) (320)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 31 (1837) 3108 (359) (194)

每股收益 1.33 2.23 3.15 3.98 4.84 其它 51 24 (145) (74) (86)

每股红利 0.14 0.29 0.40 0.47 0.60 经营活动现金流 1836 1415 7496 5201 6558

每股净资产 5.31 8.23 10.98 14.49 18.72 资本开支 0 (2456) (1111) (1405) (1613)

ROIC 37% 40% 52% 71% 72% 其它投资现金流 (91) 456 0 0 0

ROE 25% 27% 29% 27% 26% 投资活动现金流 (244) (1973) (1260) (1497) (1685)

毛利率 40% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 9 1498 0 0 0

EBIT Margin 29% 28% 28% 28% 28% 负债净变化 (9) (0) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 31% 30% 31% 30% 支付股利、利息 (174) (374) (526) (621) (791)

收入增长 56% 78% 54% 24% 22% 其它融资现金流 (305) 1451 (710) 120 157

净利润增长率 99% 71% 41% 26% 22% 融资活动现金流 (664) 2200 (1236) (501) (634)

资产负债率 60% 63% 65% 64% 62% 现金净变动 928 1642 4999 3204 4239

息率 0.2% 0.4% 0.6% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 938 1867 3509 8508 11712

P/E 51.4 30.6 21.7 17.2 14.1 货币资金的期末余额 1867 3509 8508 11712 15951

P/B 12.9 8.3 6.2 4.7 3.7 企业自由现金流 0 (1283) 6248 3556 4628

EV/EBITDA 53.1 32.4 23.4 19.8 17.3 权益自由现金流 0 168 5637 3873 5057

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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