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公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

晶盛机电(300316)公司点评报告 2021 年 10 月 31 日 

[Table_Title] 三季度盈利能力显著提升，在手订单创新高 

——晶盛机电 2021 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告 2021 年三季报，前三季度实现营收 39.91 亿元，同比增长

60.61%；实现归母净利润 11.1 亿元，同比增长 111.97%。 

报告要点： 

 三季度业绩高增，盈利能力显著提升 

2021 年第三季度公司实现营收 17.04 亿元，同比增长 67.94%；实现归母净利

润 5.1 亿元，同比增长 106.1%。主要受益光伏硅片端扩产加速，订单量与收入

规模均大幅增长。同时，公司半导体设备业务和蓝宝石材料业务也取得快速发

展，为公司经营业绩增长作出积极贡献。第三季度公司实现毛利率 40.38%，同

比提升 1.35pcts，环比提升 3.72pcts；净利率 30.3%，同比提升 6.01pcts，环

比提升 6.99pcts，盈利能力显著提升。第三季度期间费用率（不含研发费用）

3.52%，同比下降 3.38pcts，环比提升 0.61pcts，费用率管控优异。 

 硅片厂商扩产加速，公司在手订单屡创新高 

高景太阳能今年分三次向公司采购单晶炉及配套产品，合同金额（含税）共计

27.61 亿元，“中环六期”快速推进也为公司带来 60.83 亿元大单。截至报告期

末，公司在手订单共 177.6 亿元，其中光伏设备订单 170.34 亿元，同比增长

210%；半导体设备订单 7.26 亿元，同比增长 81%。硅片厂商扩产加速让公司

订单屡创新高，支撑业绩强劲增长。 

 打造材料+装备平台型企业，项目规划落地成长路线明晰 

公司当前业务布局覆盖了光伏、半导体、蓝宝石、碳化硅等先进材料、先进装

备，依托自己擅长的单晶炉设备创造的坚实业绩基础，打造横跨多领域的材料

+设备平台型企业。这半年来公司项目规划逐渐落地，光伏硅晶领域与应用材料

香港成立合资公司拓宽光伏设备产品线。拟定增募资不超 57 亿元，投资碳化硅

衬底晶片生产基地项目，同时扩充半导体设备品类，半导体设备的研发与验证

也有望加速。新的业务布局后续有望持续为公司贡献业绩增量，打造穿越周期

的持续增长。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021 至 2023 年有望实现归母净利润 16.07、20.18、25.01 亿

元，对应当前 PE 分别为 61X、49X、39X。考虑公司光伏单晶硅设备龙头地位，

同时“先进材料、先进装备”布局不断完善，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情造成全球光伏装机量不及预期，光伏硅片扩产不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3109.74 3810.68 6256.98 8500.79 10542.21 

收入同比 23% 23% 64% 36% 24% 

归母净利润(百万元) 637.40 858.16 1607.16 2017.77 2500.52 

归母净利润同比 9% 35% 87% 26% 24% 

ROE 14.0% 16.4% 24.0% 23.5% 22.8% 

每股收益(元) 0.50 0.67 1.25 1.57 1.94 

市盈率(P/E) 154.13 114.48 61.13 48.69 39.29 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 77.67 / 27.26 

A 股流通股（百万股）： 1207.59 

A 股总股本（百万股）： 1285.56 

流通市值（百万元）： 92271.57 

总市值（百万元）： 98229.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5675.18 7962.19 10963.26 15063.63 18488.74  营业收入 3109.74 3810.68 6256.98 8500.79 10542.21 

  现金 582.08 938.46 2235.60 4356.32 6032.83  营业成本 2004.33 2415.79 3836.20 5302.20 6591.69 

  应收账款 1116.33 1440.63 2356.85 3205.13 3974.73  营业税金及附加 15.66 43.71 55.75 72.02 101.39 

  其他应收款 19.27 20.52 47.71 55.30 69.38  营业费用 46.16 32.73 50.06 68.01 84.34 

  预付账款 46.81 167.19 213.76 262.07 383.10  管理费用 125.53 136.20 225.25 306.03 379.52 

  存货 1389.16 2580.36 2947.45 3823.06 4466.94  研发费用 186.03 227.16 324.38 401.93 466.28 

  其他流动资产 2521.52 2815.03 3161.89 3361.75 3561.77  财务费用 -0.52 -4.29 -22.65 -48.89 -77.37 

非流动资产 2187.36 2535.98 2934.30 3326.34 3703.27  资产减值损失 -60.31 -59.64 -60.00 -60.00 -60.00 

  长期投资 503.22 824.31 1100.00 1400.00 1700.00  公允价值变动收益 -0.67 -0.30 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1147.26 1134.91 1174.15 1223.83 1276.34  投资净收益 21.13 35.39 30.00 40.00 50.00 

  无形资产 225.77 220.83 236.17 237.38 238.54  营业利润 732.52 998.03 1928.99 2459.49 3066.35 

  其他非流动资产 311.09 355.93 423.98 465.13 488.39  营业外收入 0.60 0.65 0.63 0.64 0.63 

资产总计 7862.54 10498.17 13897.56 18389.97 22192.02  营业外支出 11.90 6.94 7.07 8.64 7.55 

流动负债 3085.30 5200.98 7126.33 9663.04 10991.52  利润总额 721.21 991.74 1922.54 2451.49 3059.43 

  短期借款 41.04 22.03 0.00 0.00 0.00  所得税 97.15 139.92 288.38 367.72 458.92 

  应付账款 819.42 1564.41 1534.48 2120.88 2636.68  净利润 624.06 851.82 1634.16 2083.77 2600.52 

  其他流动负债 2224.85 3614.54 5591.85 7542.16 8354.84  少数股东损益 -13.33 -6.34 27.00 66.00 100.00 

非流动负债 60.84 45.85 39.93 40.52 42.10  归属母公司净利润 637.40 858.16 1607.16 2017.77 2500.52 

  长期借款 36.05 11.00 11.00 11.00 11.00  EBITDA 845.59 1130.17 2015.82 2532.24 3122.72 

  其他非流动负债 24.79 34.85 28.93 29.52 31.10  EPS（元） 0.50 0.67 1.25 1.57 1.94 

负债合计 3146.13 5246.83 7166.26 9703.56 11033.62        

 少数股东权益 165.32 11.51 38.51 104.51 204.51 
 主要财务比率      

  股本 1284.49 1285.69 1285.69 1285.69 1285.69  会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1237.56 1200.69 1200.69 1200.69 1200.69  成长能力      

  留存收益 2044.06 2773.77 4207.37 6096.56 8468.51  营业收入 0.23 0.23 0.64 0.36 0.24 

归属母公司股东权益 4551.08 5239.83 6692.79 8581.89 10953.89  营业利润 0.13 0.36 0.93 0.28 0.25 

负债和股东权益 7862.54 10498.17 13897.56 18389.97 22192.02  归属母公司净利润 0.09 0.35 0.87 0.26 0.24 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率 

0.36 0.37 0.39 0.38 0.37 

会计度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率 
0.20 0.23 0.26 0.24 0.24 

经营活动现金流 778.80 954.34 2029.53 2881.86 2399.34  ROE 0.14 0.16 0.24 0.24 0.23 

  净利润 624.06 851.82 1634.16 2083.77 2600.52  ROIC 0.18 0.27 0.57 0.96 1.06 

  折旧摊销 113.59 136.43 109.48 121.64 133.73  偿债能力      

  财务费用 -0.52 -4.29 -22.65 -48.89 -77.37  资产负债率 0.40 0.50 0.52 0.53 0.50 

  投资损失 -21.13 -35.39 -30.00 -40.00 -50.00  净负债比率 0.02 0.01 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -84.16 -132.30 125.24 580.67 -341.33  流动比率 1.84 1.53 1.54 1.56 1.68 

  其他经营现金流 146.96 138.06 213.29 184.68 133.79  速动比率 1.36 1.03 1.11 1.15 1.26 

投资活动现金流 -535.56 -283.14 -578.87 -681.33 -671.68  营运能力      

  资本支出 94.52 228.66 200.00 200.00 200.00  总资产周转率 0.44 0.42 0.51 0.53 0.52 

  长期投资 466.24 119.77 275.69 300.00 300.00  应收账款周转率 2.57 2.50 2.76 2.56 2.46 

  其他投资现金流 25.19 65.28 -103.18 -181.33 -171.68  应付账款周转率 2.79 2.03 2.48 2.90 2.77 

筹资活动现金流 -174.05 -365.78 -153.51 -79.81 -51.15  每股指标（元）      

  短期借款 -42.05 -19.01 -22.03 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.67 1.25 1.57 1.94 

  长期借款 -2.95 -25.05 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.74 1.58 2.24 1.87 

  普通股增加 -0.14 1.20 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.54 4.08 5.21 6.67 8.52 

  资本公积增加 -31.86 -36.87 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -97.06 -286.06 -131.49 -79.81 -51.15  P/E 154.13 114.48 61.13 48.69 39.29 

现金净增加额 68.78 305.59 1297.14 2120.72 1676.51  P/B 21.59 18.75 14.68 11.45 8.97 

       EV/EBITDA 113.70 85.07 47.69 37.97 30.79 
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