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[Table_Main] 
与应用材料香港合资成立公司，收购丝网印

刷和硅片检测资产完善光伏设备布局 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,811  6,347  8,811  12,076  

同比（%） 22.5% 66.6% 38.8% 37.1% 

归母净利润（百万元） 858  1,392  1,967  2,695  

同比（%） 34.6% 62.2% 41.3% 37.0% 

每股收益（元/股） 0.67  1.08  1.53  2.10  

P/E（倍） 95.67  58.99  41.74  30.47       
 

事件：公司公告拟与应用材料香港以增资方式（增资 15000 万美元）成立
合资公司科盛装备，增资完成后，晶盛机电持有科盛装备 65%股份（增资
9750 万美元）；应用材料香港持有科盛装备 35%股份（增资 5250 万美元）。
同时科盛装备拟出资 12000 万美元，收购应用材料公司旗下位于意大利的
丝网印刷设备业务及位于新加坡的晶片检测设备业务，以及上述业务在中
国的资产，产品主要应用于光伏、医疗保健、汽车、消费电子等领域。 

投资要点 
 与应用材料香港成立合资子公司，强强联合共促发展 

应用材料是全球最大的半导体和显示设备制造商，晶盛机电以长晶技术为
核心，为中国光伏硅片环节长晶炉龙头，此次晶盛与应用材料香港强强联
合，晶盛具备的先进制造能力及成本控制优势，有望与应用材料的先进工
艺技术及理论深入融合，协同效应明显实现双赢。 

 丝网印刷机是电池片的核心设备，同时技术难&壁垒高 

收购标的的丝网印刷机业务的主体是意大利 Baccini，2015 年以前全球丝
印设备市场基本被 Baccini 垄断，随着 PERC 替代传统铝背场电池，截至
2021 年 8 月，按丝印机销量口径统计，迈为股份的增量市占份额最高，达
70%以上，所以 Baccini 丝印机的主要对手是迈为股份。此次晶盛控股子公
司收购 Baccini，有望依托 Baccini 积累的先进技术快速切入电池片环节。
丝印机是电池片环节的核心设备，PERC 时代的整线价值量占比是 27%，
按照最新 210 电池片尺寸分析，单 GW 价值量是 5000 万元左右；HJT 时
代的印刷机整线价值量占比是 15%，单 GW 价值量也是 5000 万元左右。 

 兼并收购拓展光伏设备产品线，晶盛机电打造光伏设备的平台化布局 

通过此次股权收购，晶盛的光伏业务从硅片环节，顺利延伸至电池片环节。
公司过去主业是硅片环节的长晶设备单 GW 对应价值量为 1.7 亿元左右
（单晶炉 1.4 亿元（含税），切片机 0.3 亿元左右（含税））、智能化加工设
备、叠瓦组件设备。今后增加了电池片设备，将会逐步打通从硅片到组件
的全流程设备，进一步打造光伏设备平台化布局。 

 光伏设备从专业化分工进入平台化整合阶段 

回顾晶盛机电的发展历史，公司最大的机遇是把握了单晶替代多晶浪潮
后，作为独立第三方的设备商的优势，快速占领了除隆基外新增市场的
80%以上份额，当前电池片处于 HJT 技术革命中，此时晶盛机电介入电池
片环节，意味着未来电池片环节玩家将变多&技术实力整体增强；与此同
时，各家光伏设备公司均在完善版图布局，表明光伏设备市场大，行业整
体机会多，技术迭代快，综合来说利好设备商长期发展进步。 

 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，第三曲线是设备到材料的延伸（蓝宝石+SiC），
我们维持公司 2021-2023 年盈利预测，净利润分别为 13.92/19.67/26.95

亿元，对应 PE 为 59/42/30 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：设备竞争格局变化，下游扩产不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 63.86 

一年最低/最高价 23.27/66.00 

市净率(倍) 14.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
77116.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.30 

资产负债率(%) 48.73 

总股本(百万股) 1285.56 

流通A股(百万股) 1207.59  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《晶盛机电（300316）：半年

报业绩预告点评：光伏设备超市

场预期，先进材料+装备一纸蓝

图绘到底》2021-07-09 

2、《晶盛机电（300316）：下游

扩产高确定性，半导体设备业务

迎来加速期》2021-05-12 

3、《晶盛机电（300316）：2021

年1季报点评：百亿在手超预期，

盈利能力爆发 21 年迎戴维斯双

击》2021-04-29  
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事件：公司公告拟与应用材料香港以增资方式（增资 15000 万美元）成立合资公司

科盛装备，增资完成后，晶盛机电持有科盛装备 65%股份（增资 9750 万美元）；应用材

料香港持有科盛装备 35%股份（增资 5250 万美元）。同时科盛装备拟出资 12000 万美元，

收购应用材料公司旗下位于意大利的丝网印刷设备业务及位于新加坡的晶片检测设备

业务，以及上述业务在中国的资产，产品主要应用于光伏、医疗保健、汽车、消费电子

等领域。 

1.   与应用材料香港成立合资子公司，强强联合共促发展 

应用材料公司成立于 1967 年，是全球最大的半导体和显示设备制造商，客户包括

台积电、英特尔、三星、中芯国际等半导体头部企业。在光伏设备方面，应用材料在硅

片制造、硅片检测；电池片工艺设备（PECVD）和丝网印刷机等领域行业领先。 

晶盛机电以长晶技术为核心，为中国光伏硅片环节长晶炉龙头，在除隆基外的销售

额市场份额达 80%以上。在半导体单晶炉领域，晶盛已经成长为世界级的设备供应商，

已具备 8 寸线 80%整线以及 12 寸单晶炉、抛光机等 50%以上设备供应能力。且公司在

蓝宝石及 SiC 领域均有前瞻布局，从设备到材料的布局完善。 

此次晶盛与应用材料香港强强联合，晶盛具备的先进制造能力及成本控制优势，有

望与应用材料的先进工艺技术及理论深入融合，协同效应明显实现双赢。通过向晶盛全

资子公司——科盛装备增资的方式成立合资公司，增资后科盛装备注册资本为 15,000

万美元对应人民币金额。其中晶盛以等值于 9,750 万美元的人民币进行增资，增资完成

后持有合资公司 65%的股份；应用材料香港以美元现汇增资 5,250 万美元，增资完成后

持有合资公司 35%股份。应用材料香港将派遣原丝网印刷设备和晶片检测设备业务 CEO

担任合资公司总经理。标的资产的盈利能力较低，2020 年收入 0.89 亿美元，但是盈利

能力较差，息税前利润为 81.4 万美元。我们预计未来收购完成后，晶盛机电将会借助起

规模化生产的能力赋能合资公司，提高盈利水平。 
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图 1：收购资产的财务情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   丝网印刷机是电池片的核心设备，同时技术难&壁垒高 

Joint Star Holdings Pte.Ltd（丝网印刷机业务的主体是意大利 Baccini，于 2008 年被

应用材料收购），是全球光伏电池片丝网印刷设备领先企业。2015 年以前全球丝网印刷

设备市场基本被 Baccini 垄断，随着 PERC 替代传统铝背场电池，截至 2021 年 8 月，按

丝网印刷机销量口径统计，迈为股份的增量市占份额最高，达 70%以上，所以应用材料

丝印机的主要对手是迈为股份。此次晶盛控股子公司收购 Baccini，有望依托 Baccini 积

累的先进技术快速切入电池片环节。 

丝网印刷机是电池片环节的核心设备，PERC 时代的整线价值量占比是 27%，按照

最新 210 电池片尺寸分析，单 GW 价值量是 5000 万元左右；HJT 时代的印刷机整线价

值量占比是 15%，单 GW 价值量也是 5000 万元左右。受益于当前电池片环节处于 HJT

和 TOPCon 对 PERC 替代的代际更新，丝网印刷设备景气度持续拉长，晶盛有望通过产

品线延伸贡献业绩增量。 
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图 2：PERC 电池产线各个环节价值量 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所整理 

 

图 3：2020 年是 PERC 时代丝网印刷机的订单顶点，后续看 HJT 和 TOPCon 的发展 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所测算 
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3.   兼并收购拓展光伏设备产品线，晶盛机电开始打造光伏设备的

平台化布局 

通过此次股权收购，晶盛的光伏业务从硅片环节，顺利延伸至电池片环节。公司过

去主业是硅片环节的长晶设备单 GW 对应价值量为 1.7 亿元左右（单晶炉 1.4 亿元（含

税），切片机 0.3 亿元左右（含税））、智能化加工设备、叠瓦组件设备。今后增加了电池

片设备，将会逐步打通从硅片到组件的全流程设备，进一步打造光伏设备平台化布局。 

图 4：硅片设备中单晶炉、切片机价值量较高 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所整理 

 

图 5：2021-2022 年我们预计每年大硅片新增设备需求超 200 亿元 

 

数据来源：北极星光伏网，东吴证券研究所测算 
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4.   光伏设备从专业化分工进入平台化整合阶段 

回顾晶盛机电的发展历史，公司最大的机遇是把握了单晶替代多晶浪潮后，作为独

立第三方的设备商的优势，快速占领了除隆基外新增市场的 80%以上份额。当前硅片

环节技术迭代放缓，而电池片环节出现了技术革命——HJT 技术处于的 1-10 阶段，此

时晶盛机电介入电池片环节，意味着未来电池片环节玩家将变多&技术实力整体增强。 

当前处在 HJT、TOPCon 替代 PERC 的阶段，而且我们判断，新增市场是主要由 HJT

技术路线为主。此时晶盛机电和应用材料合作，意味着借助应用材料的技术实力，更好

的布局电池片环节的技术开发。因为除了丝网印刷之外，应用材料在其他工艺设备（HJT

的 PECVD）方面，也是全球领先。 

与此同时，各家光伏设备公司均在完善版图布局。迈为股份在 PERC 时代专注于丝

网印刷机，而 HJT 时代布局整线；金辰股份 PERC 时代专注于组件环节的层压机和自动

化设备，而 HJT 时代布局核心设备 PECVD；捷佳伟创 PERC 时代布局清洗，刻蚀，制

绒，CVD 等多个环节，HJT 时代工艺设备 CVD 同时研发多个技术路线（管式 CVD，

大腔体 CVD 等）；奥特维 PERC 时代专注于组件环节的串焊机，HJT 时代开始布局清洗

制绒和硅片长晶设备。以上公司的最新布局均表示光伏设备市场大，行业整体机会多，

技术迭代快，综合来说利好设备商长期发展进步。 

5.   盈利预测与投资建议 

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

设备到材料的延伸（蓝宝石+SiC），我们维持公司 2021-2023 年盈利预测，净利润分别

为 13.92/19.67/26.95 亿元，对应 PE 为 59/42/30 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

设备竞争格局变化，下游扩产不及预期。 
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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  8780  11998  16713    营业收入 3811  6347  8811  12076  

  现金 938  2191  3470  5017    减:营业成本 2416  3982  5508  7561  

  应收账款 1461  1739  2414  3309    营业税金及附加 44  73  101  139  

  存货 2580  2945  3471  4765    营业费用 33  95  132  181  

  其他流动资产 2982  1904  2643  3623      管理费用 312  642  889  1215  

非流动资产 2536  2786  2883  2962    财务费用 -4  -45  -83  -125  

  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 -108  7  7  7  

  无形资产 221  213  206  199    营业利润 998  1608  2272  3113  

  其他非流动资产 122  122  122  122    加:营业外净收支 -6  0  0  0  

资产总计 10498  11566  14881  19675    利润总额 992  1608  2272  3113  

流动负债 5201  5083  6723  9222    减:所得税费用 140  209  295  405  

短期借款 22  20  20  20    少数股东损益 -6  7  10  14  

应付账款 2775  3273  4225  5801    归属母公司净利润 858  1392  1967  2695  

其他流动负债 2404  1790  2478  3401    EBIT 1182  1563  2189  2987  

非流动负债 46  46  46  46    EBITDA 1304  1713  2367  3190  

长期借款 11  11  11  11        

其他非流动负债 35  35  35  35         

负债合计 5247  5129  6769  9267    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 12  19  28  42    每股收益(元) 0.67  1.08  1.53  2.10  

归属母公司股东权益 5240  6418  8084  10366    每股净资产(元) 4.08  4.99  6.29  8.06  

负债和股东权益 10498  11566  14881  19675    发行在外股份(百万股) 1286  1286  1286  1286  

                             ROIC(%) 24.7% 33.7% 44.7% 52.8% 

      ROE(%) 16.4% 21.7% 24.3% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.6% 37.3% 37.5% 37.4% 

经营活动现金流 954  1366  1855  2242  

 

销售净利率(%) 22.5% 21.9% 22.3% 22.3% 

投资活动现金流 -283  101  -275  -282    资产负债率(%) 50.0% 44.3% 45.5% 47.1% 

筹资活动现金流 -366  -215  -301  -413    收入增长率(%) 22.5% 66.6% 38.8% 37.1% 

现金净增加额 306  1252  1279  1547   净利润增长率(%) 34.6% 62.2% 41.3% 37.0% 

折旧和摊销 122  150  178  203   P/E 95.67  58.99  41.74  30.47  

资本开支 -252  -264  -275  -282   P/B 15.67  12.79  10.16  7.92  

营运资本变动 455  -182  -300  -669   EV/EBITDA 66.98  50.93  37.54  28.64  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  



 

8 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


