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市场数据  
收盘价(元) 36.41 

一年最低/最高价 21.39/47.71 

市净率(倍) 2.80 

流通A股市值(百万元) 44,840.93 

总市值(百万元) 47,680.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.01 

资产负债率(%,LF) 45.80 

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)：半导体大硅片

设备获沪硅订单，半导体设备&材料

加速布局》 

2024-10-15 

《晶盛机电(300316)：2024 年半年报

点评：Q2 利润承压，看好半导体领域

布局 》 

2024-08-21 
 

 

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 19146 20256 22718 

同比（%） 78.45 69.04 6.47 5.80 12.15 

归母净利润（百万元） 2924 4558 3808 3886 4473 

同比（%） 70.84 55.85 (16.44) 2.06 15.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.23 3.48 2.91 2.97 3.42 

P/E（现价&最新摊薄） 16.30 10.46 12.52 12.27 10.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q3 坩埚单价&盈利能力下滑拖累业绩表现：2024 年前三季度公司实现营收
144.8 亿元，同比+7.5%；归母净利润为 29.6 亿元，同比-15.8%；扣非归母
净利润为 29.2 亿元，同比-11.7%。2024Q3 单季营收 43.3 亿元，同比-14.3%，
环比-23.2%；归母净利润为 8.6 亿元，同比-34.0%，环比-15.9%；扣非归母
净利润为 8.2 亿元，同比-33.1%，环比-17.2%，主要系坩埚单价&盈利能力
下滑，叠加 Q3 单季其它收益政府补助减少影响。 

◼ 盈利能力承压主要受坩埚业务影响：2024 年前三季度毛利率为 35.6%，同
比-6.4pct；销售净利率为 22.4%，同比-8.4pct；期间费用率为 9.0%，同比
+0.2pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.5%/2.6%/6.0%/-0.1%，同
比+0.1/+0.5/-0.4/-0.0pct。2024Q3 单季毛利率为 32.24%，同比-8.7pct，环比
+0.5pct，销售净利率为 19.64%，同比-12.1pct，环比+1.1pct，我们认为 Q3
盈利能力同比下滑主要受坩埚价格下降拖累，设备盈利能力仍相对稳定。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，现金流状况良好：截至 2024Q3 末公司合同负债
为 65.85 亿元，同比-41%，存货为 125.45 亿元，同比-20%。Q3 单季度经营
活动净现金流为 5.92 亿元，同比-15%，环比+259%，现金流情况仍然健康。 

◼ 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，近年来布局
加速、进展顺利：（1）大硅片设备：公司为国产长晶设备龙头，可提供长
晶、切片、研磨、抛光整体解决方案。2024 年 10 月公司半导体单晶炉&抛
光机获新昇（沪硅）订单，正持续受益于 12 英寸硅片扩产及份额提升；（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。截至 24Q3，公司 12 英寸三轴减薄抛光机成功拓展至国内头
部封装客户；（3）先进制程：开发了 8-12 英寸减压硅外延设备、LPCVD 及
ALD 等设备。目前 12 英寸减压硅外延设备已实现销售出货，相关订单持
续增长，ALD 处于验证阶段；（4）SiC 设备：开发了 6-8 英寸 SiC 长晶、切
片、减薄、抛光、外延及应用于 SiC 衬底&外延片的光学量测设备，目前 8
英寸 SiC 外延设备和光学量测设备已实现销售。 

◼ 材料：布局碳化硅衬底&石英坩埚&金刚线&蓝宝石：（1）SiC 衬底：8 英
寸 SiC 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；（4）蓝宝石：
2024 年以来，在消费电子和 LED 行业复苏以及二次替换需求的拉动下，公
司蓝宝石业务实现快速增长。 

◼ 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 38（原值 46，下调 17%）/39
（原值 54，下调 28%）/45（原值 59，下调 25%）亿元，对应 PE 为 13/12/11
倍，考虑到公司当前估值较低及半导体业务的成长性，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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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 35,936 41,362 49,322  营业总收入 17,983 19,146 20,256 22,718 

货币资金及交易性金融资产 4,005 13,325 18,192 23,931  营业成本(含金融类) 10,493 12,185 12,870 14,291 

经营性应收款项 5,926 7,428 7,858 8,806  税金及附加 135 153 142 159 

存货 15,513 13,353 13,399 14,486  销售费用 81 96 91 91 

合同资产 1,205 1,340 1,418 1,590     管理费用 414 574 608 682 

其他流动资产 441 489 495 509  研发费用 1,145 1,379 1,317 1,477 

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 536 383 20 23 

固定资产及使用权资产 4,652 4,519 4,323 4,070  投资净收益 7 10 10 11 

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 5,149 5,255 6,049 

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 45,573 50,883 58,700  利润总额 5,955 5,149 5,255 6,049 

流动负债 19,609 23,894 24,632 27,187  减:所得税 642 669 683 786 

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 4,480 4,572 5,262 

经营性应付款项 6,785 10,301 10,335 11,305  减:少数股东损益 755 672 686 789 

合同负债 10,720 12,449 13,149 14,600  归属母公司净利润 4,558 3,808 3,886 4,473 

其他流动负债 759 1,008 1,001 1,112       

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 2.91 2.97 3.42 

长期借款 469 469 469 469       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,933 4,760 5,229 6,019 

租赁负债 111 111 111 111  EBITDA 6,472 5,391 5,902 6,730 

其他非流动负债 467 467 467 467       

负债合计 20,657 24,941 25,679 28,234  毛利率(%) 41.65 36.36 36.47 37.09 

归属母公司股东权益 14,963 18,771 22,658 27,131  归母净利率(%) 25.34 19.89 19.19 19.69 

少数股东权益 1,189 1,861 2,547 3,336       

所有者权益合计 16,152 20,632 25,204 30,466  收入增长率(%) 69.04 6.47 5.80 12.15 

负债和股东权益 36,808 45,573 50,883 58,700  归母净利润增长率(%) 55.85 (16.44) 2.06 15.09 

           

           

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 11,066 5,400 6,269  每股净资产(元) 11.43 14.33 17.30 20.72 

投资活动现金流 (2,749) (537) (543) (553)  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 21.01 19.24 18.33 

现金净增加额 313 9,320 4,867 5,739  ROE-摊薄(%) 30.46 20.29 17.15 16.49 

折旧和摊销 539 632 673 711  资产负债率(%) 56.12 54.73 50.47 48.10 

资本开支 (2,455) (400) (400) (400)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.46 12.52 12.27 10.66 

营运资本变动 (3,031) 5,968 169 311  P/B（现价） 3.19 2.54 2.10 1.76 

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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