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[Table_Main] 
碳化硅&蓝宝石拓展顺利，加速布局设备+材

料平台型公司 

买入（维持） 
 

 
事件：2021 年 12 月 3 日据公司微信公众号，宁夏鑫晶盛年产 3500 吨工业
蓝宝石制造加工项目首批晶体成功下线，标志着全球最大工业蓝宝石生产
基地正式投产；同时年产 40 万片碳化硅半导体材料项目顺利落址银川。 

投资要点 
 SiC 布局正当时，晶盛机电由设备端延伸至材料端 
2021 年 10 月公司公告拟投资 33.6 亿元发展碳化硅材料项目，其中定增募
资 31.34 亿元，形成年产 40 万片 6 英寸及以上的导电型和半绝缘型碳化硅
衬底晶片，该碳化硅项目为晶盛机电打造高端半导体材料板块的战略布局
中最大“拼图”，12 月 3 日顺利落址银川。晶盛机电在第三代半导体材料
碳化硅领域的研究持续多年，已具备 6 英寸碳化硅的长晶技术和晶片加工
工艺，已成功开发出碳化硅长晶炉、抛光机、外延等设备，打造设备+材
料的平台型公司，充分把握碳化硅放量及进口替代机会。 
 SiC 衬底关键难点在于长晶，进口替代空间广 
SiC 功率器件广泛应用于白电、新能源汽车、光伏等场景，其中衬底成本
占比 47%，是 SiC 器件的主要成本来源，其制作的关键难点在于长晶，包
括对气流、温度等的精确控制，长晶炉（衬底炉）是晶体制备的载体，是
衬底生长品质把控的关键，know how 多掌握在设备端+工艺调试端。 
目前碳化硅衬底市场以海外厂商为主导，国内企业市场份额较小。碳化硅
衬底需要长期的工艺技术积累，存在较高的技术及人才壁垒。根据 Yole，
SiC 衬底 2020 年上半年 Wolfspeed（Cree 全资子公司）市占率达 45%，国
内龙头天科合达和山东天岳的合计市场份额不到 10%。 
 公司为长晶技术集大成者，有望受益于 SiC 进口替代 
晶盛机电利用长晶技术优势在碳化硅领域稳扎稳打。一方面公司可以将现
有的光伏长晶技术优势延伸至碳化硅长晶领域，气流、温度等控制技术底
层原理是相通的；另一方面公司针对长晶技术选取了多种技术路线的设备
进行仿真验证，更加关注提升良率、做大做厚晶体的长期竞争力，而非短
期的产能激进扩张。 
公司已具备 6 英寸 SiC 的长晶技术和晶片加工工艺，已开发出 SiC 长晶炉、
抛光机、外延等设备；根据定增预案，公司正在组建一条从原料合成-晶体
生长-切磨抛加工的中试产线，已生长出 6 英寸导电型碳化硅晶体，经内部
检测主要性能达到业内工业级晶片要求，进行第三方检测和下游外延验证
中。未来公司凭借自身技术优势将充分受益于 SiC 放量及进口替代机会。 
 蓝宝石潜在应用空间大，规模降本是关键 
晶盛机电系国内蓝宝石材料龙头供应商。蓝宝石在过去 5 年新的应用领域
拓展较为有限，主要为 LED 领域和消费电子的小尺寸盖板如手机摄像头
和可穿戴设备等，加之产能快速扩张，终端售价下降的速度叠加产能加速
扩张带来的盈利快速下降，导致整个蓝宝石行业市场空间不及公司预期。 
从长期来看，蓝宝石晶体有望在手机盖板等消费电子高端应用场景成功放
量。2020 年 9 月晶盛机电与蓝思科技设立合资公司宁夏鑫晶盛电子材料，
开展蓝宝石制造、加工业务。蓝思系国内盖板玻璃龙头，公司借助蓝思科
技切入消费电子领域，能够快速拓展下游需求空间。 
当蓝宝石成本和价格跌破零界点后，大规模的批量应用自然会产生，届时
蓝宝石带来的市场空间有望成为晶盛机电较大利润增长点。此次宁夏鑫晶
盛年产 3500 吨项目首批晶体成功下线，标志着全球最大工业蓝宝石生产
基地正式投产，晶盛机电新增的蓝宝石产能为先进产能，有望进一步推动
蓝宝石应用于消费电子领域的降本进程。 

 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半
导体大硅片设备放量，第三曲线是蓝宝石材料和碳化硅材料的完全放
量。我们维持公司 2021-2023 年的归母净利润为 17.14/24.92/35.06 亿元，
对应当前股价对应动态 PE 为 51/35/25 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：光伏下游扩产进度低于市场预期，新产品拓展不及市场预期。 
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事件：2021 年 12 月 3 日据公司微信公众号，宁夏鑫晶盛年产 3500 吨工业蓝宝石制

造加工项目首批晶体成功下线，标志着全球最大工业蓝宝石生产基地正式投产；同时年

产 40 万片碳化硅半导体材料项目顺利落址银川。 

1.   SiC 布局正当时，晶盛机电由设备端延伸至材料端 

2021 年 10 月公司公告拟投资 33.6 亿元发展碳化硅材料项目，其中定增募资 31.34

亿元，形成年产 40 万片 6 英寸及以上的导电型和半绝缘型碳化硅衬底晶片，该碳化硅

项目为晶盛机电打造高端半导体材料板块的战略布局中最大“拼图”，12 月 3 日顺利落

址银川。晶盛机电在第三代半导体材料碳化硅领域的研究持续多年，已具备 6 英寸碳化

硅的长晶技术和晶片加工工艺，已成功开发出碳化硅长晶炉、抛光机、外延等设备，打

造设备+材料的平台型公司，充分把握碳化硅放量及进口替代机会。 

 

表 1：2021 年 10 月公司公告拟投资 33.6 亿元发展碳化硅材料项目 

项目名称 碳化硅衬底晶片生产基地项目 

项目实施主体 宁夏创盛新材料科技有限公司 

项目实施地址 宁夏回族自治区银川市西夏区经济技术开发区 

项目建设内容 土地购置、厂房建设、辅助设施建设、设备采购及安装等 

项目设计产能 年产 40 万片 6 英寸及以上尺寸的导电型和半绝缘型碳化硅衬底晶片 

项目投资规模 项目投资总额为 336,000.00 万元，拟使用募集资金 313,420.00 万元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   SiC 衬底为器件主要成本来源，关键难点在于长晶 

以SiC为代表的第三代半导体材料在禁带宽度、击穿电场强度、饱和电子漂移速率、

热导率以及抗辐射等关键参数方面具有显著优势，具有耐高压、耐高温、低能量损耗等

优势，SiC 功率器件广泛应用于白电、新能源汽车、光伏等场景，其中 SiC 衬底成本占

比 47%，外延占比 23%，是 SiC 器件的主要成本来源。 
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图 1：SiC 衬底成本占比 47%，外延占比 23% 

 

数据来源：CASA，前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

SiC 衬底制作的关键难点在于长晶，包括对气流，温度的精确控制，制备技术包括

PVT 法（物理气相传输法）、溶液法和高温气相化学沉积法等，而长晶炉（衬底炉）是

晶体制备的载体，是衬底生长品质把控的关键，know how 多掌握在设备端+工艺调试端。 

晶盛机电利用长晶技术优势在碳化硅领域稳扎稳打。一方面公司可以将现有的光伏

长晶技术优势延伸至碳化硅长晶领域，气流、温度等控制技术底层原理是相通的，公司

已具备6英寸碳化硅的长晶技术和晶片加工工艺，已成功开发出碳化硅长晶炉、抛光机、

外延等设备；另一方面，公司针对长晶技术选取了多种技术路线的设备进行仿真验证，

更加关注提升良率、做大做厚晶体的长期竞争力，而非短期的产能激进扩张。 

 

图 2：SiC 衬底生产流程 

 

 

数据来源：天岳先进招股说明书，东吴证券研究所 
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图 3：晶盛机电 SiC 生长设备批量销售，外延设备完成客户验证 

 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   SiC 衬底国外供应商主导，进口替代空间广 

碳化硅衬底市场以海外厂商为主导，国内企业市场份额较小。碳化硅衬底需要长期

的工艺技术积累，存在较高的技术及人才壁垒。根据 Yole，碳化硅衬底 2020 年上半年

Wolfspeed（Cree 全资子公司）市占率达 45%，国内龙头天科合达和山东天岳的合计市

场份额不到 10%；并且从导电型和非绝缘型来看，山东天岳等主要为半绝缘型衬底，2020

年市占率达 30%，导电型方面 Cree 仍为龙头。 

根据晶盛机电定增预案，公司正在组建一条从原料合成-晶体生长-切磨抛加工的中

试产线，已经成功生长出 6 英寸导电型碳化硅晶体，经内部检测主要性能达到业内工业

级晶片要求，正在第三方检测和下游外延验证中。 

图 4：2020H1 碳化硅衬底市场份额占比（均为金额占比） 

 

数据来源：Yole，东吴证券研究所 
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图 5：2018 年导电型碳化硅衬底市场份额占比（均为

金额占比） 
 

图 6：2020 年半绝缘型碳化硅衬底市场份额占比（均为金

额占比） 

 

 

 

数据来源：天科合达招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：天岳先进招股说明书，东吴证券研究所 

 

4.   蓝宝石潜在应用空间大，规模降本是关键 

晶盛机电系国内蓝宝石材料龙头供应商。过去蓝宝石业务的进展整体不及公司预期，

主要系一是需求端来看，蓝宝石材料在过去 5 年新的应用领域拓展较为有限，主要为

LED 领域和消费电子的小尺寸盖板如手机摄像头和可穿戴设备等；二是从供给端来看，

过去 5 年蓝宝石供应商扩产加速使得蓝宝石成本持续下降。蓝宝石终端售价下降的速度

叠加产能加速扩张带来的盈利快速下降，导致整个蓝宝石行业的市场空间不及公司预期。 

 

图 7：2019 年蓝宝石主要应用领域市场占比情况 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 
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从长期来看，蓝宝石晶体有望在手机盖板等消费电子高端应用场景成功放量。公司

牵手蓝思加速蓝宝石业务布局，切入消费电子领域保障利润贡献。2020 年 9 月 29 日，

晶盛机电拟出资 2.55 亿元（总注册资本 5 亿元，晶盛机电持股 51%），与蓝思科技（持

股 49%）设立合资公司宁夏鑫晶盛电子材料，开展蓝宝石制造、加工业务。蓝思系国内

盖板玻璃龙头，公司借助蓝思科技切入消费电子领域，能够快速拓展下游需求空间。 

市场普遍观点认为蓝宝石用于手机盖板的成本较高，但我们判断，与光伏行业的底

层逻辑是不断降本增效一样，当蓝宝石成本和价格跌破零界点后，大规模的批量应用自

然会产生，届时蓝宝石带来的市场空间有望成为晶盛机电较大利润增长点。此次宁夏鑫

晶盛年产 3500 吨工业蓝宝石制造加工项目首批晶体成功下线，标志着全球最大工业蓝

宝石生产基地正式投产，晶盛机电新增的蓝宝石产能为先进产能，有望进一步推动蓝宝

石应用于消费电子领域的降本进程。 

5.   盈利预测与投资评级 

光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半导体大硅片设备放量，第三曲线是

蓝宝石材料和碳化硅材料的完全放量。我们维持公司 2021-2023 年的归母净利润为

17.14/24.92/35.06 亿元，对应当前股价对应动态 PE 为 51/35/25 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

光伏下游扩产进度低于市场预期，新产品拓展不及市场预期。 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7962  9576  13583  19419    营业收入 3811  7033  10045  13995  

  现金 938  2263  3863  5896    减:营业成本 2416  4428  6277  8713  

  应收账款 1461  1927  2752  3834       营业税金及附加 44  81  115  161  

  存货 2580  3276  3955  5490       营业费用 33  28  40  56  

  其他流动资产 2982  2110  3013  4198         管理费用 312  668  931  1267  

非流动资产 2536  2786  2883  2962       财务费用 -4  -46  -90  -144  

  长期股权投资 824  824  824  824       资产减值损失 60  0  0  0  

  固定资产 1135  1496  1631  1727    加:投资净收益 35  0  0  0  

  在建工程 234  130  99  90       其他收益 11  57  57  57  

  无形资产 221  213  206  199    营业利润 998  1931  2828  4001  

  其他非流动资产 122  122  122  122    加:营业外净收支  -6  50  50  50  

资产总计 10498  12362  16467  22381    利润总额 992  1981  2878  4051  

流动负债 5201  5604  7587  10514    减:所得税费用 140  257  374  527  

短期借款 22  20  20  20       少数股东损益 -6  9  13  18  

应付账款 2775  3640  4815  6684    归属母公司净利润 858  1714  2492  3506  

其他流动负债 2404  1945  2752  3811    EBIT 1182  1835  2688  3806  

非流动负债 46  46  46  46    EBITDA 1304  1984  2866  4009  

长期借款 11  11  11  11        

其他非流动负债 35  35  35  35         

负债合计 5247  5650  7633  10560    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 12  20  33  50    每股收益(元) 0.67  1.33  1.94  2.73  

归属母公司股东权益 5240  6692  8801  11770    每股净资产(元) 4.08  5.20  6.85  9.15  

负债和股东权益 10498  12362  16467  22381    发行在外股份(百万股) 1286  1286  1286  1286  

                             ROIC(%) 24.7% 38.6% 51.7% 61.8% 

      ROE(%) 16.4% 25.6% 28.3% 29.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.6% 37.0% 37.5% 37.7% 

经营活动现金流 954  1488  2256  2852  

 

销售净利率(%) 22.5% 24.4% 24.8% 25.1% 

投资活动现金流 -283  101  -275  -282    资产负债率(%) 50.0% 45.7% 46.4% 47.2% 

筹资活动现金流 -366  -265  -382  -537    收入增长率(%) 22.5% 84.6% 42.8% 39.3% 

现金净增加额 306  1325  1599  2033   净利润增长率(%) 34.6% 99.8% 45.3% 40.7% 

折旧和摊销 122  150  178  203   P/E 102.18  51.14  35.19  25.01  

资本开支 -252  -264  -275  -282   P/B 16.73  13.10  9.96  7.45  

营运资本变动 455  -385  -426  -874   EV/EBITDA 71.25  47.04  33.25  24.51  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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