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 [Table_Title] 晶盛机电（300316） 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械设备 

f[Table_Main] 
光伏订单势如破竹，半导体订单持续可期 

买入（维持） 

事件：晶盛机电 1 月 11 日发布公告称收到中环光伏的中标通知书，中标

其四期项目设备采购第四批第一包，金额合计 8.6 亿，供应设备为光伏级

别的全自动晶体生长炉。 

 

投资要点 

 存量订单 26 亿元，我们预计 2018 年全年业绩高增长！ 

截止到 2017 年 9 月底公司 2017 年签订光伏设备订单合计 27 亿，其

中 10 亿左右在 2017 年确认收入，17 亿元将结转至 2018 年，再加上新年

第一个大订单 8.6 亿，合计已锁定 2018 年近 26 亿收入。我们认为，中环

光伏在 2017 年 9 月新增的 8.6GWh 产能所对应的设备订单中，预计还有

20 亿左右未得到释放，我们判断部分订单有可能将由晶盛获得，我们预计

晶盛机电 2018 年业绩可以继续保持高增长。 

此外，除了晶体加工设备外，中环还将同时另外投资 50 亿元的叠瓦

组件产能，该部分订单还尚未在盈利预测中体现。我们判断，晶盛机电 2018

年的后续光伏新接订单预计可达 40 亿元，仅中环四期项目约 20 亿元还未

招标。除中环外，在 2017 年装机量大增长和隆基等光伏企业高 ROE 的背

景下，晶澳晶科协鑫等均有可能大幅扩产单晶产能，单一大客户依赖的现

象将得以有效改善，按照扩产规模为 5GWh 保守估计，晶盛机电作为国内

单晶炉龙头企业，将直接受益，即潜在订单空间还有 15 亿元左右。 

 

 光伏平价时代即将到来，看好光伏扩产高峰对业绩的弹性 

光伏中期由于平价上网，需求曲线有望从总体平稳增长过渡为高速增

长。目前光伏已实现了在部分区域的用户侧平价上网，未来随着技术进步

和竞价上网制度的推行会进一步降低成本，使用户端+发电端的全面平价

上网将在 2020 年-2025 年得以实现，光伏设备行业的市场空间会进一步打

开。公司的光伏客户除了中环外，还有晶澳晶科协鑫等，未来将会迎来扩

产高峰带来的光伏订单的爆发。 

 

 中环硅片产能释放中，半导体设备采购即将开始 

根据最新调研情况，中环半导体硅片产能将逐步释放；无锡基地第一

期 100 亿投资设备采购将很快启动，2019 年逐步达产，由于晶盛是国内稀

缺的半导体级别单晶炉供应商且在中环无锡项目是 10%持股的股东，我们

判断晶盛机电的设备中环将在采购中优先选择，即晶盛长久以来在半导体

设备方面的布局将在 2018 年落地！ 

 

 硅晶圆供不应求到进入涨价周期，行业进入量价齐升的高景气度确定！ 

硅片扩产周期长，产能供给弹性小。目前主流半导体硅片市场的全球

寡头垄断已经形成，新硅片厂从兴建到投产时间为 2-3 年，扩产周期长和

产能供给弹性弱。故我们预计未来几年硅片缺货将是常态，且随着需求不

断增长，供需缺口将继续扩大。 

国内需求缺口大，投资高峰尚未到来。我们预计未来大硅片行业未来

几年仍将会有新玩家加入，投资高峰尚未到来，半导体行业和设备行业即

将进入高景气周期！ 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）                18.98 

一年最低/最高价 11.00/22.50 

市净率（倍）                 5.4 

流通 A 股市值 

（百万元）      

17479.3 

基础数据  

每股净资产（元）                3.49 

资本负债率（%）                36.73 

总股本（百万股）              984.93 

流通 A 股（百万股）            920.93 
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 硅片设备需求空间大，核心环节国产化已有突破。 

拉晶、研磨、抛光工艺和质量控制是大硅片产品质量是否合格的关键。随着国家 02

专项对半导体设备厂商进行扶持，晶盛机电等企业在晶体生产设备方面已有成果。我们

预计，从硅片需求供给缺口的角度测算（包括 8 寸和 12 寸），2017 到 2020 年国内硅片

设备的需求将达到 438 亿元。通过我们产业链不断验证，国内大硅片设备国产化只有晶

盛机电能解决，除了单晶炉，后段切磨抛也将实现国产化！ 

 

 盈利预测与投资建议：首推【晶盛机电】 

国内晶体硅生长设备龙头企业，下游包括光伏和半导体，市占率国内第一。目前半

导体级别 8 英寸单晶炉领域已实现进口替代，12 英寸的也已小批量产；2017 年半导体

设备订单达 1 亿，已实现进口替代，未来将受益于半导体设备的国产化，与国外一流半

导体设备厂商日本齐藤精机，美国 Revasum（Revasum 是全球最领先的抛光设备公司，

具备全球顶级的先进抛光技术及专利，并将其应用于硅片制造、功率设备、射频等多个

领域）共同研发设备，即将打开新的业绩成长级。近期中环无锡大硅片项目正式启动，

其作为主要设备商显著受益。 

预计公司 2017-2019 年归母净利润为 4.1、7.6、11.8 亿元；对应 EPS 分别为 0.42、

0.77、1.20 元，PE 分别为 45/25/16X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

光伏平价上网进度低于预期，半导体国产化发展低于预期，硅片需求量低于预期。 
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附录 

 

图1：晶盛机电光伏设备最新订单情况 

签订时间 客户 金额（亿元） 科目 交货时间  

2018.1.11 中环光伏 8.5824 自动晶体生长炉 （中标未签订）  

2017.10.8 中环光伏 10.0963 自动晶体生长炉 按月分批交货，2018

年 2月底前交付全部 

 

 

 

 

 

2017 年 未

完成合同：

17 亿 

2017.6.29 包头晶澳太阳能

科技有限公司 

3.0942 全自动晶体生长炉 2017.12.31 前 

2017.4.24 中环光伏 4.313 全自动晶体生长炉、单晶

硅棒切磨加工一体机、晶

棒单线截断机 

全自动晶体生长炉：

2017.8 

晶棒单线截断机：

2017.9 

2017.3.10 中环光伏 8.3125 全自动直拉单晶炉、单晶

硅棒切磨加工一体机、晶

棒单线截断机 

2017 年 7 月底 

2017.2.16 宜昌南玻硅材料

有限公司 

1.44 多晶铸锭炉 2017 年 6 月 15 日 

2017.2.7 A 公司 3.392 晶体生长设备 2017 年 8 月 30 日 

数据来源：东吴证券研究所整理 

图2：2020 年单晶设备行业的市场空间可达 187 亿 

 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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图3：自动磨片机的工艺流程：表面处理  图4：自动切片机的工艺流程 

 

 

 
资料来源：日本齐藤精机官网,东吴证券研究所  资料来源：日本齐藤精机官网,东吴证券研究所 

 

 

图5：晶盛机电 TDR150A-ZJS 全自动单晶硅生长炉  图6：双面抛光机工作原理 

 

 

 

资料来源：晶盛机电官网,东吴证券研究所  资料来源：300mm硅片双面抛光机的优化设计,东吴证券研究所 
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1.从硅片需求和供给角度测算硅片设备市场空间： 

我们模型的主要依据是根据中国电子材料行业协会数据：目前国内 4-6 英寸硅片需求基

本能够满足；8 英寸硅片总产量(含抛光片和外延片)总计为 120万片，而月需求量约 80万片，

预计从 2020年开始月需求将达 750万-800 万片； 12英寸硅片完全依赖进口，目前国内的总

需求约为 50万片/月，预计到 2018年后总需求为 110万-130万片/月。 

根据我们的测算，到 2020 年硅片设备总需求额（亿元）（即为保有量）590 亿元。2017

年-2020 年的新增设备需求额分别为 57 亿元，77 亿元，113 亿元，191 亿元；核心设备单晶

炉的需求量为 48亿元。 

模型基本假设： 

1、国内需求量爆发，且国内按照目前的产能的供给量有限，12 英寸硅片 2020 年仅 120

万片的月产能； 

2、供需关系之间缺口才是导致所有硅片厂扩产的核心因素； 

3、半导体硅片行业也存在国产化要求：即实际的供需缺口=进口替代的潜在需求量。 

 

 

 

 

图7：单晶硅片生产线主要设备配置 

序号 设备名称 用途 难度系数 主要生产厂商 

1 单晶硅生长炉 通过直拉法生产单晶 ★★★★ 

德国 PVA,美国 Kayex， 

日本 Ferrotec，北方华创，

晶盛机电 

2 切片机 将晶棒切割成目标厚度的薄片 ★ 

瑞士 M&B，日本东京精密， 

日本 TAKATORI，日本齐藤

SAITOU，瑞士 HCT 

3 倒角机 将硅片边缘进行倒角处理 ★ 
德国博世，日本日立， 

浙江博大 

4 磨削设备 
通过研磨工艺等将硅片表面损伤层去除

并达到微米级别的平整度 
★★ 

德国IKA,日本齐藤SAITOU 

日本科库森 

5 CMP抛光机 
通过 CMP法使硅片表面达到镜面效果

（纳米级的微粗程度） 
★★★ 

荷兰 ASML，德国玛托， 

日本 KOVAX，美国 Revasum 

6 清洗设备 通过化学药水等清洗表面不纯物和颗粒 ★★ 中电 45所 

7 检测设备 
出厂检查，测定硅片外观、几何尺寸、

电性能、颗粒度等参数 
★★★ 

日本 Advantest，韩国 

FORTIX 
 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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图8：12 英寸硅片设备需求测算  图9：8 英寸硅片设备需求测算 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E    2016 2017 2018E 2019E 2020E 

国内需求（万片/月） 35 50 78 135 200 国内需求（万片/月） 50 80 140 260 500 

YoY / 43% 56% 73% 48% YoY / 60% 75% 86% 92% 

国内供给（万片/月） 0 0 5 15 30 国内供给（万片/月） 5 15 30 60 120 

YoY / / / 200% 100% YoY / 200% 100% 100% 100% 

供需缺口（万片/月） 35 50 73 120 170 供需缺口（万片/月） 45 65 110 200 380 

YoY   46% 64% 42% YoY  44% 69% 82% 90% 

成品率 60% 60% 60% 70% 70% 成品率 65% 68% 70% 75% 80% 

实际供需缺口 

（万片/月） 
58 83 122 171 243 

实际供需缺口 

（万片/月） 
69 96 157 267 475 

需要新建硅片厂数量

（按照 10万片/月的

产能规划） 

5.8 8.3 12.2 17.1 24.3 

需要新建硅片厂数量

（按照 10 万片/月的

产能规划） 

6.9 9.6 15.7 26.7 47.5 

每 10 万片 12寸投资

额（亿元） 
28 28 26 24 24 

每 10 万片 12 寸投资

额（亿元） 
8 7 6 6 5.5 

设备投资额 

（占比 70%） 
19.6 19.6 18.2 16.8 16.8 

设备投资额 

（占比 70%） 
5.6 4.9 4.2 4.2 3.9 

硅片设备总需求额

（亿元）（保有量） 
114.3 163.3 221.4 288.0 408.0 

硅片设备总需求额

（亿元）（保有量） 
38.8 46.8 66.0 112.0 182.9 

新增设备需求（亿元）  49.0 58.1 66.6 120.0 新增设备需求（亿元）  8.1 19.2 46.0 70.9 

资料来源：东吴证券研究所测算  资料来源：东吴证券研究所测算 

 

图10：从硅片需求和供给角度测算设备市场空间（8 英寸、12 英寸设备合计） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E    合计 

硅片设备总需求额（亿元）（保有量） 153.1  210.2  287.4  400.0  590.9  

新增设备需求额（亿元）   57.1  77.3  112.6  190.9    437.9 

分设备类型测算 

单晶炉(占比 25%)  14  19  28  48  

切片机（占比 5%）  3  4  6  10  

倒角机器（占比 8%）  5  6  9  15  

磨片机（占比 9%）  5  7  10  17  

磨片测试机（占比 8%）  5  6  9  15  

化学腐蚀设备（占比 5%）  3  4  6  10  

热处理设备（占比 5%）  3  4  6  10  

CMP 抛光机（占比 10%）  6  8  11  19  

清洗设备（占比 10%）  6  8  11  19  

检测设备（占比 15%）  9  12  17  29  

资料来源：东吴证券研究所测算 
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2.从产能投资角度测算硅片设备市场空间： 

国内需求缺口大，投资高峰尚未到来。而目前国内对主流 300mm 大硅片的需求量约 50

万片/月，几乎完全依赖进口；到 2020 需求量将会达到 200 万片/月，缺口仍有约 170 万片/月。

这样一个供不应求并且寡头垄断的硅片市场，突出的供需矛盾将倒逼硅片国产化。投建大硅

片项目对我国集成电路产业的意义就是上游（原材料端）的自主可控。目前硅片市场整体处

于供不应求的状态，且预计供需缺口仍会持续扩大。 

目前国内至少已有 9 个硅片项目，合计投资规模接近 600 亿元人民币：包括上海新昇（68

亿元）、重庆超硅、成都超硅（50 亿元）、宁夏银和、浙江金瑞泓（50 亿元）、郑州合晶一二

期（53 亿元）、无锡宜兴中环晶盛项目（30 亿美金）、京东方西安高新区项目（100 亿元）、杭

州 Ferrotec 项目（10 亿元美金）等。设备采购额在产能投资额中的占比达 70%。据我们测算，

从 2017 年到 2020 年，国内硅片设备的采购额合计达 406 亿元。其中核心设备单晶炉的采购

量合计为 102 亿元。 

根据投资周期和羊群效应原理，我们预计未来大硅片行业未来几年仍将会有新玩家加入，

投资高峰尚未到来，半导体行业和设备行业即将进入高景气周期！ 

 

图11：从产能投资角度测算设备采购额合计 

 2017 2018E 2019E 2020E 合计 

大陆硅片项目投资规划（亿元） 60 110 170 240 580 

YoY  83% 55% 41%  

设备采购额占比 70% 70% 70% 70%  

设备采购额合计（亿元） 42 77 119 168 406 

分设备类型测算 

单晶炉(占比 25%) 11 19 30 42 102 

切片机（占比 5%） 2 4 6 8 20 

倒角机器（占比 8%） 3 6 10 13 32 

磨片机（占比 9%） 4 7 11 15 37 

磨片测试机（占比 8%） 3 6 10 13 32 

化学腐蚀设备（占比 5%） 2 4 6 8 20 

热处理设备（占比 5%） 2 4 6 8 20 

CMP 抛光机（占比 10%） 4 8 12 17 41 

清洗设备（占比 10%） 4 8 12 17 41 

检测设备（占比 15%） 6 12 18 25 61 

资料来源：东吴证券研究所测算 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3031.4  5000.3  6422.1  8599.4    营业收入 1091.5  2275.0  3060.3  4215.8  

  现金 1012.6  370.0  520.0  700.0    营业成本 667.2  1451.0  1692.7  2148.4  

  应收款项 970.8  2119.2  2850.7  3927.1    营业税金及附加 13.7  27.3  30.6  42.2  

  存货 346.6  1828.6  2133.3  2707.6    营业费用 21.6  52.3  76.5  105.4  

  其他 701.4  682.5  918.1  1264.7    管理费用 164.3  301.0  403.1  553.3  

非流动资产 1099.8  1143.1  1089.5  1030.1    财务费用 3.9  5.0  48.7  86.3  

  长期股权投资 0.2  0.2  0.2  0.2    投资净收益 3.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 812.4  861.0  812.7  758.6    其他 -32.9  5.3  5.3  5.3  

  无形资产 157.9  152.6  147.4  142.1    营业利润 191.1  443.6  813.9  1285.4  

  其他 129.2  129.2  129.2  129.2    营业外净收支 27.4  7.0  7.0  7.0  

资产总计 4131.1  6143.3  7511.6  9629.5    利润总额 218.4  450.6  820.9  1292.4  

流动负债 617.8  2378.2  3285.4  4681.2    所得税费用 34.5  33.8  57.5  96.9  

  短期借款 72.0  700.8  1302.5  2144.9    少数股东损益 -19.8  4.2  7.6  12.0  

  应付账款 298.0  993.8  1159.4  1471.5    

归属母公司净利

润 203.7  412.7  755.8  1183.5  

  其他 247.8  683.6  823.5  1064.7    EBIT 228.9  448.6  862.6  1371.8  

非流动负债 67.6  67.6  67.6  67.6    EBITDA 271.4  531.4  956.2  1470.9  

  长期借款 45.0  45.0  45.0  45.0              

  其他 22.6  22.6  22.6  22.6    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 685.4  2445.9  3353.0  4748.8    每股收益(元) 0.21  0.42  0.77  1.20  

  少数股东权益 162.2  166.3  174.0  185.9    每股净资产(元) 3.33  3.59  4.05  4.77  

  归属母公司股东

权益 3283.5  3531.1  3984.6  4694.7    

发行在外股份(百

万股） 985.1  984.9  984.9  984.9  

负债和股东权益总

计 4131.1  6143.3  7511.6  9629.5    ROIC(%) 6.9% 10.4% 16.1% 20.2% 

            ROE(%) 6.2% 11.7% 19.0% 25.2% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 37.6% 35.0% 43.7% 48.0% 

经营活动现金流 -66.1  -1105.1  -109.4  -149.3    EBIT Margin(%) 21.0% 19.7% 28.2% 32.5% 

投资活动现金流 -483.8  -1.2  -40.0  -39.7    销售净利率(%) 18.7% 18.1% 24.7% 28.1% 

筹资活动现金流 1315.3  463.7  299.4  369.0    资产负债率(%) 16.6% 39.8% 44.6% 49.3% 

现金净增加额 765.4  -642.6  150.0  180.0    收入增长率(%) 84.4% 108.4% 34.5% 37.8% 

折旧和摊销 42.5  82.8  93.6  99.2    净利润增长率(%) 94.8% 102.5% 83.2% 56.6% 

资本开支 -86.9  -45.1  -40.0  -39.7    P/E 91.76  45.30  24.73  15.79  

营运资本变动 -634.3  -1604.7  -966.4  -1444.0    P/B 5.69  5.29  4.69  3.98  

企业自由现金流 -452.7  -1152.0  -110.6  -115.6    EV/EBITDA 71.41  39.79  23.06  15.94  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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