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市场数据  
收盘价(元) 25.71 

一年最低/最高价 25.56/59.16 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 31,663.29 

总市值(百万元) 33,668.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.33 

资产负债率(%,LF) 49.00 

总股本(百万股) 1,309.53 

流通 A 股(百万股) 1,231.56  
 

相关研究  
《晶盛机电(300316)：突破减薄机超

薄晶圆加工技术，半导体先进封装领

域加速布局》 

2024-08-14 

《晶盛机电(300316)：电池片设备顺

利出海，光伏产业链设备加速一体化

布局》 

2024-07-09 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 10638 17983 21646 24506 26918 

同比（%） 78.45 69.04 20.37 13.21 9.84 

归母净利润（百万元） 2924 4558 4584 5382 5944 

同比（%） 70.84 55.85 0.58 17.42 10.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.23 3.48 3.50 4.11 4.54 

P/E（现价&最新摊薄） 11.51 7.39 7.34 6.26 5.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收稳健增长，减值损失&毛利率下滑影响利润：2024 上半年公司实现营
收 101.47 亿元，同比+21%，其中设备及服务收入 73.68 亿元，同比+21%，
占比 73%，材料业务收入 23.67 亿元，同比+26%，占比 23%；归母净利润
为 20.96 亿元，同比-4.97%；扣非归母净利润为 20.94 亿元，同比+1.02%。
2024Q2 单季营收 56.38 亿元，同比+17%，环比+25%；归母净利润为 10.27
亿元，同比-22%，环比-4%；扣非归母净利润为 9.92 亿元，同比-17%，环
比-10%。Q2 营收增速降低主要系光伏主链承压，设备验收放缓；净利润下
滑主要受坩埚盈利能力下滑影响，此外公司出于审慎原则计提了约 9600 万
元资产减值损失和 7000 万元信用减值损失，同时政府补助有所减少所致。 

◼ 产品结构影响设备毛利率，坩埚价格回落影响净利率：2024 上半年毛利率
为 37.00%，同比-5.66pct，其中设备及其服务的毛利率为 37.43%，同比-
2.70pct，主要系低毛利率的自动化项目收入占比有所提升；材料毛利率为
40.15%，同比-14.51pct，主要系 Q2 石英坩埚价格出现较大幅度下滑，下游
开工率降低；销售净利率为 23.54%，同比-6.66pct，其中坩埚业务净利率约
42%，同比-9pct；期间费用率为 8.8%，同比-0.6pct，其中销售费用率为 0.5%，
同比+0.1pct，管理费用率（含研发）为 8.4%，同比-0.8pct，财务费用率为
0.0%，同比+0.1pct。2024Q2 单季毛利率为 31.78%，同比-12.41pct，环比-
11.74pct，销售净利率为 18.57%，同比-13.2pct，环比-11.19pct。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，订单回款节奏有所放缓：截至 2024Q2 末公司合
同负债为 83.67 亿元，同比-19%，存货为 137.61 亿元，同比-8%。2024H1
经营活动净现金流为 2.87 亿元，同比-71.83%，表明订单回款有一定压力。 

◼ 光伏设备：实现硅片、电池、组件设备全覆盖：（1）第五代低氧单晶炉：低
氧超导磁场单晶炉是确定性趋势；（2）电池片设备：开发了兼容 BC 和
TOPCon 工艺的管式 PECVD、LPCVD、扩散、退火、单腔室多舟 ALD 和
舟干清洗等设备；（3）组件设备：强化叠瓦组件的整线设备供应能力。 

◼ 晶盛半导体设备定位大硅片、先进封装、先进制程、碳化硅：（1）大硅片
设备：晶盛机电为国产长晶设备龙头，能够提供长晶、切片、研磨、抛光整
体解决方案；（2）先进封装：已布局晶圆减薄机，并突破 12 英寸 30μm 超
薄晶圆的高效稳定减薄技术；（3）先进制程：开发了 8-12 英寸减压硅外延
设备、LPCVD 以及 ALD 等设备；（4）碳化硅外延设备：开发了 6-8 英寸
碳化硅长晶设备、切片设备、减薄设备、抛光设备及外延设备，8-12 英寸
常压硅外延设备等，推出双片式碳化硅外延设备。 

◼ 材料：布局碳化硅衬底&石英坩埚&金刚线：（1）碳化硅衬底：8 英寸碳化
硅衬底片已实现批量生产和销售；（2）石英坩埚：持续研发高品质超级坩
埚；（3）金刚线：一期量产项目投产并实现批量销售，推动二期扩产项目，
快速提升钨丝金刚线产能。 

◼ 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电成长的第一曲线，第二曲线是
光伏耗材和半导体耗材的放量，第三曲线是碳化硅设备+材料和半导体设备
的放量。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 46（原值 56，下调 18%）
/54（原值 65，下调 17%）/59（原值 73，下调 19%）亿元，对应 PE 为 7/6/6
倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产低于预期，新品拓展不及预期。  
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1.   营收稳健增长，减值损失&毛利率下滑影响利润 

2024 上半年公司实现营收 101.47 亿元，同比+21%，其中设备及服务收入 73.68 亿

元，同比+21%，占比 73%，材料业务收入 23.67 亿元，同比+26%，占比 23%；归母净

利润为 20.96 亿元，同比-4.97%；扣非归母净利润为 20.94 亿元，同比+1.02%。 

2024Q2 单季营收 56.38 亿元，同比+17%，环比+25%；归母净利润为 10.27 亿元，

同比-22%，环比-4%；扣非归母净利润为 9.92 亿元，同比-17%，环比-10%。Q2 营收增

速降低主要系光伏主链承压，设备验收放缓；净利润下滑主要受坩埚盈利能力下滑影响，

此外公司出于审慎原则计提了约 9600 万元资产减值损失和 7000 万元信用减值损失，同

时政府补助有所减少所致。 

图1：2024H1 公司实现营收 101.47 亿元，同比+21%  图2：2024H1 归母净利润为 20.96 亿元，同比-5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   产品结构影响设备毛利率，坩埚价格回落影响净利率 

2024 上半年毛利率为 37.00%，同比-5.66pct，其中设备及其服务的毛利率为 37.43%，

同比-2.70pct，主要系低毛利率的自动化项目收入占比有所提升；材料毛利率为 40.15%，

同比-14.51pct，主要系 Q2 石英坩埚价格出现较大幅度下滑，下游开工率降低；销售净

利率为 23.54%，同比-6.66pct，其中坩埚业务净利率约 42%，同比-9pct；期间费用率为

8.8%，同比-0.6pct，其中销售费用率为 0.5%，同比+0.1pct，管理费用率（含研发）为 8.4%，

同比-0.8pct，财务费用率为 0.0%，同比+0.1pct。 

2024Q2 单季毛利率为 31.78%，同比-12.41pct，环比-11.74pct，销售净利率为 18.57%，

同比-13.2pct，环比-11.19pct。 
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图3：2024H1 毛利率为 37%，同比-5.66pct  图4：2024H1 期间费用率为 8.8%，同比-0.6pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货&合同负债同比下滑，订单回款节奏有所放缓 

截至 2024Q2 末公司合同负债为 83.67 亿元，同比-19%，存货为 137.61 亿元，同比

-8%。2024H1 经营活动净现金流为 2.87 亿元，同比-71.83%，表明订单回款有一定压力。 

图5：2024H1 合同负债为 83.67 亿元，同比-19%  图6：2024H1 存货为 137.61 亿元，同比-8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2024H1 经营活动净现金流为 2.87 亿元，同比-72% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   设备+材料双轮驱动，半导体业务加速布局 

（1）光伏设备：实现硅片、电池、组件设备全覆盖：①第五代低氧单晶炉：助力电

池片效率提升低氧超导磁场单晶炉是确定性趋势；②电池片设备：开发了兼容 BC 和

TOPCon 工艺的管式 PECVD、LPCVD、扩散、退火、单腔室多舟 ALD 和舟干清洗等设

备；③组件设备：强化叠瓦组件的整线设备供应能能力。 

（2）半导体设备：晶盛半导体设备定位大硅片、先进封装、先进制程、碳化硅：①

大硅片设备：晶盛机电为国产长晶设备龙头，能够提供长晶、切片、研磨、抛光整体解

决方案；②先进封装：已布局晶圆减薄机，并突破 12 英寸 30μm 超薄晶圆的高效稳定减

薄技术；③先进制程：开发了 8-12 英寸减压硅外延设备、LPCVD 以及 ALD 等设备；

④碳化硅外延设备：开发了 6-8 英寸碳化硅长晶设备、切片设备、减薄设备、抛光设备

及外延设备，8-12 英寸常压硅外延设备等，推出双片式碳化硅外延设备。 

（3）材料：布局碳化硅衬底&石英坩埚&金刚线：①碳化硅衬底：8 英寸碳化硅衬

底片已实现批量生产和销售；②石英坩埚：加速推进坩埚的产能提升，持续研发高品质

超级坩埚；③金刚线：一期量产项目投产并实现批量销售，推动二期扩产项目，快速提

升钨丝金刚线产能。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

光伏设备是晶盛机电成长的第一曲线，第二曲线是光伏耗材和半导体耗材的放量，

第三曲线是碳化硅设备+材料和半导体设备的放量。我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润为 46（原值 56，下调 18%）/54（原值 65，下调 17%）/59（原值 73，下调 19%）

亿元，对应 PE 为 7/6/6 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

下游扩产低于预期，新品拓展不及预期。 
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晶盛机电三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 27,090 39,867 49,046 58,868  营业总收入 17,983 21,646 24,506 26,918 

货币资金及交易性金融资产 4,005 14,400 21,163 28,763  营业成本(含金融类) 10,493 13,735 15,508 17,018 

经营性应收款项 5,926 8,396 9,504 10,438  税金及附加 135 173 172 162 

存货 15,513 15,052 16,145 17,251  销售费用 81 108 98 108 

合同资产 1,205 1,515 1,715 1,884     管理费用 414 649 735 808 

其他流动资产 441 503 519 532  研发费用 1,145 1,559 1,593 1,750 

非流动资产 9,718 9,637 9,521 9,378  财务费用 (11) 6 8 8 

长期股权投资 1,186 1,320 1,462 1,616  加:其他收益 536 606 686 754 

固定资产及使用权资产 4,652 4,519 4,323 4,070  投资净收益 7 173 196 215 

在建工程 1,803 1,682 1,586 1,509  公允价值变动 32 0 0 0 

无形资产 638 678 718 758  减值损失 (350) 3 4 4 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 422 422 422 422  营业利润 5,948 6,199 7,278 8,038 

其他非流动资产 1,017 1,014 1,010 1,003  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 36,808 49,503 58,567 68,246  利润总额 5,955 6,199 7,278 8,038 

流动负债 19,609 26,912 29,643 32,329  减:所得税 642 806 946 1,045 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,346 136 146 169  净利润 5,313 5,393 6,332 6,993 

经营性应付款项 6,785 11,611 12,454 13,463  减:少数股东损益 755 809 950 1,049 

合同负债 10,720 14,032 15,844 17,387  归属母公司净利润 4,558 4,584 5,382 5,944 

其他流动负债 759 1,132 1,198 1,310       

非流动负债 1,047 1,047 1,047 1,047  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.48 3.50 4.11 4.54 

长期借款 469 469 469 469       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,933 5,422 6,400 7,074 

租赁负债 111 111 111 111  EBITDA 6,472 6,054 7,073 7,784 

其他非流动负债 467 467 467 467       

负债合计 20,657 27,959 30,690 33,376  毛利率(%) 41.65 36.55 36.72 36.78 

归属母公司股东权益 14,963 19,547 24,929 30,874  归母净利率(%) 25.34 21.18 21.96 22.08 

少数股东权益 1,189 1,998 2,947 3,996       

所有者权益合计 16,152 21,545 27,877 34,870  收入增长率(%) 69.04 20.37 13.21 9.84 

负债和股东权益 36,808 49,503 58,567 68,246  归母净利润增长率(%) 55.85 0.58 17.42 10.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,088 11,978 7,110 7,926  每股净资产(元) 11.43 14.93 19.04 23.58 

投资活动现金流 (2,749) (374) (357) (349)  最新发行在外股份（百万股） 1,310 1,310 1,310 1,310 

筹资活动现金流 (26) (1,209) 10 23  ROIC(%) 34.72 23.39 21.89 19.16 

现金净增加额 313 10,395 6,763 7,600  ROE-摊薄(%) 30.46 23.45 21.59 19.25 

折旧和摊销 539 632 673 711  资产负债率(%) 56.12 56.48 52.40 48.90 

资本开支 (2,455) (400) (400) (400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 7.39 7.34 6.26 5.66 

营运资本变动 (3,031) 6,130 305 441  P/B（现价） 2.25 1.72 1.35 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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