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o u d a o    
晶盛机电（300316.SZ）2022 年年报点评  

   

装备+材料协同发展，业绩稳健增长 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 公司事件：晶盛机电发布 2022 年年报：2022 年实现营业收入 106.38 亿

元，同比增长 78.45%；实现归母净利润 29.24 亿元，同比增长 70.80%；实现

扣非归母净利润 27.40 亿元，同比增长 67.89%。 

➢ 材料业务收入和盈利水平高速增长，研发投入大幅增加。2022 年公司实现

整体毛利率 39.65%，净利率 28.93%，同比-0.08、-0.06pct，基本维持稳定。

分业务来看，装备业务实现营业收入 84.68 亿元，同比增长 70.16%，毛利率为

40.80%，同比-1.81pct；材料业务实现营业收入 14.55 亿元，同比大幅增长

273.61%，毛利率为 38.99%，同比+14.45pct。2022 年研发费用 7.96 亿，同

比增长 125.22%，高研发费用为未来持续高速增长打下坚实基础。 

➢ 先进装备领域：1）光伏设备：公司产品覆盖硅片、电池和组件环节，核心

产品全自动单晶硅生长炉市占率国内领先，被四部委评为国家重点新产品。同时

公司协同客户引领行业新产品技术迭代，是行业内率先开发并批量销售 G12 技

术路线的单晶炉、智能化加工设备、叠瓦自动化产线的厂商；2）半导体设备：公

司产品在 8 英寸晶体生长、切片、抛光、CVD 等环节已实现全覆盖，12 英寸长

晶、切片、研磨、抛光、减薄等设备也已实现批量销售，产品质量已达到国际先

进水平；3）碳化硅外延设备：公司继单片式 6 英寸碳化硅外延设备实现批量销

售后，成功开发出行业领先的 6 英寸双片式碳化硅外延设备，大幅降低下游生产

成本，推动行业效率提升。截至 2022 年底，公司未完成晶体生长设备及智能化

加工设备合同总计 254.23 亿元，同比增长 26.58%，其中未完成半导体设备合

同 33.92 亿元，同比增长 217.60%。 

➢ 先进材料领域：1）蓝宝石：公司成功掌握国际领先的超大尺寸蓝宝石晶体

生长技术，已成功生长出全球领先的 700Kg 级蓝宝石晶体，并实现 300Kg 级及

以上蓝宝石晶体的规模化量产，实现技术和规模双领先；2）碳化硅：公司已掌

握行业领先的 8 英寸碳化硅衬底技术和工艺，并建设了 6-8 英寸碳化硅晶体生

长、切片、抛光环节的研发实验线，通过持续加强技术创新和工艺积累，逐步实

现大尺寸碳化硅晶体生长和加工技术的自主可控；3）坩埚：公司高品质大尺寸

石英坩埚在规模和技术水平上均达到了行业领先水平，在半导体和光伏领域取得

了较高的市场份额；4）金刚线：公司在金刚线领域实现了差异化的技术突破，

并进入到规模化量产阶段。 

➢ 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 分 别 实 现 营 业 收 入

158.14/205.59/267.26 亿元，归母净利 42.57/55.78/72.69 亿元，同比增

45.6%/31.0%/30.3%，当前股价对应 PE 分别为 21 倍、16 倍、12 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；定增项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,638  15,814  20,559  26,726  

增长率（%） 78.5  48.7  30.0  30.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,924  4,257  5,578  7,269  

增长率（%） 70.8  45.6  31.0  30.3  

每股收益（元） 2.23  3.25  4.26  5.55  

PE 31  21  16  12  

PB 8.3  6.2  4.7  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 03 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10,638  15,814  20,559  26,726   成长能力（%）     

营业成本 6,420  9,650  12,545  16,308   营业收入增长率 78.45  48.65  30.00  30.00  

营业税金及附加 126  198  257  335   EBIT 增长率 73.55  48.64  30.34  29.77  

销售费用 45  83  107  140   净利润增长率 70.80  45.60  31.04  30.31  

管理费用 287  484  629  818   盈利能力（%）     

研发费用 796  1,062  1,380  1,794   毛利率 39.65  38.98  38.98  38.98  

EBIT 3,315  4,928  6,424  8,336   净利润率 27.48  26.92  27.13  27.20  

财务费用 -19  -3  -39  -85   总资产收益率 ROA 10.12  10.57  10.69  10.71  

资产减值损失 -103  -148  -192  -250   净资产收益率 ROE 27.14  29.53  29.21  28.85  

投资收益 92  139  181  235   偿债能力         

营业利润 3,448  4,951  6,488  8,455   流动比率 1.29  1.34  1.41  1.47  

营业外收支 -29  0  0  0   速动比率 0.49  0.59  0.65  0.70  

利润总额 3,419  4,951  6,488  8,455   现金比率 0.20  0.23  0.28  0.33  

所得税 341  576  755  984   资产负债率（%） 61.18  62.83  62.05  61.53  

净利润 3,078  4,375  5,733  7,471   经营效率     

归属于母公司净利润 2,924  4,257  5,578  7,269   应收账款周转天数 87.07  100.53  100.53  100.53  

EBITDA 3,719  5,422  7,131  9,285   存货周转天数 704.41  622.07  622.07  622.07  

           总资产周转率 0.46  0.46  0.44  0.45  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,509  5,694  9,105  13,780   每股收益 2.23  3.25  4.26  5.55  

应收账款及票据 2,570  4,214  5,495  7,129   每股净资产 8.23  11.01  14.59  19.25  

预付款项 958  1,310  1,702  2,213   每股经营现金流 1.00  2.84  3.96  5.20  

存货 12,391  16,298  21,188  27,544   每股股利 0.45  0.68  0.90  1.17  

其他流动资产 3,162  6,216  8,005  10,330   估值分析         

流动资产合计 22,590  33,732  45,495  60,997   PE 31  21  16  12  

长期股权投资 951  1,090  1,271  1,506   PB 8.3  6.2  4.7  3.5  

固定资产 2,573  3,071  3,457  3,788   EV/EBITDA 23.39  15.59  11.35  8.20  

无形资产 429  428  425  422   股息收益率（%） 0.66  1.00  1.31  1.71  

非流动资产合计 6,297  6,548  6,702  6,862            

资产合计 28,887  40,280  52,197  67,859             

短期借款 1,091  791  591  491   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,350  10,332  13,432  17,462   净利润 3,078  4,375  5,733  7,471  

其他流动负债 10,069  14,021  18,202  23,638   折旧和摊销 404  494  707  949  

流动负债合计 17,510  25,144  32,225  41,590   营运资金变动 -2,145  -1,337  -1,462  -1,883  

长期借款 1  1  1  1   经营活动现金流 1,314  3,717  5,180  6,799  

其他长期负债 163  162  161  159   资本开支 -2,318  -570  -636  -815  

非流动负债合计 164  163  162  160   投资 293  0  0  0  

负债合计 17,674  25,307  32,387  41,751   投资活动现金流 -1,958  -570  -636  -815  

股本 1,309  1,309  1,309  1,309   股权募资 1,498  0  0  0  

少数股东权益 440  558  712  914   债务募资 1,063  -300  -200  -100  

股东权益合计 11,213  14,973  19,811  26,108   筹资活动现金流 2,080  -961  -1,134  -1,308  

负债和股东权益合计 28,887  40,280  52,197  67,859   现金净流量 1,436  2,185  3,410  4,676  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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