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[Table_Main] 
牵手蓝思布局蓝宝石，供给创造需求有望再

造晶盛 

买入（维持） 
事件： 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%），与蓝思科技设（持股 49%）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。 
投资要点 

 短期看：蓝宝石业务确定性增强，优质客户保障利润贡献 

强强联手+设备&材料合作，是产业链协作的典范。对晶盛机电的意
义：国内蓝宝石材料龙头供应商，绑定龙头客户拓展广阔的终端应用领域。
此次合作公司将作为核心原材料供应商切入消费电子下游的新市场，未来
需求确定性强。我们预计未来 2-3 年应用于手机盖板的蓝宝石材料销售将
实现由 0 到 1 的突破，下游需求的确定性变强将保障蓝宝石业务的利润贡
献大幅修复。 

对蓝思科技的意义：公司系国内盖板玻璃龙头，绑定龙头材料商未来
成本优势明显。蓝思科技已与苹果、三星、华为、小米等知名客户形成了
长期稳定的战略合作关系，未来随在消费电子上蓝宝石盖板渗透率提升，
下游蓝宝石盖板需求有望大幅增加，蓝思提前市场锁定晶盛优质产能保障
长期供应能力。 

 中期看：晶盛将切入手机盖板、miniled 等广泛的消费电子市场，打开
蓝宝石销售空间 

消费电子行业供给创造需求+规模效应降本，调高蓝宝石业务预期。
2020 上半年公司蓝宝石业务实现收入 6700 万元，成本 6360 万元，进展整
体不及公司自己预期，主要系公司蓝宝石材料原有应用领域主要为 LED 领
域，行业景气承压+LED 用蓝宝石价格较低导致盈利不及预期。而此次合
作公司借助蓝思科技切入消费电子领域，预计将快速拓展下游需求空间。 

供给端看：（1）公司所处的长晶设备及晶体生长环节价值占比达 70%；
（2）批量出货将带来规模降本效应，提升公司产品盈利能力。（3）此次借
助蓝思科技间接进入国际一线手机厂商的供应链体系，将打开公司在蓝宝
石领域的下游客户，未来有望在“下游客户变多+消费电子应用领域变广”
两方面实现市场拓展，叠加规模效应降本带来盈利能力提升。 

需求端看：（1）消费电子行业蓝宝石应用范围广，目前渗透率较低，
预计将成为蓝宝石行业增长的主要驱动力。（2）相较 LED 领域，消费电子
用的蓝宝石单价更高，盈利能力更强，但是消费电子行业典型的属于供给
引领需求，未来随着产能释放规模扩张，需求有望快速增加。 

 长期看：从设备到材料，材料业务长远看有望再造一个晶盛 

高投入对应未来高收入，业务占比有望大幅提升。2016 年公司非公开
发行募集资金 13 亿元，其中投入蓝宝石三大项目共计金额 8.8 亿元。截至
20 年 6 月 30 日，公司实际投入资金 2.8 亿元，预计三大蓝宝石项目均于
2020 年末完工。公司持续投入蓝宝石项目说明看好下游需求空间大，此次
合作进一步加深蓝宝石业务布局，体现了公司对于蓝宝石产品的信心，预
计 2021 年在蓝宝石业务上将会开始贡献可观的利润。 

参考晶盛与中环股份的合作（合资成立无锡中环领先），蓝思的蓝宝石
系列产品销售将保障晶盛机电蓝宝石材料订单，同时晶盛借助蓝思科技的
资源进行合作技术研发、长期持续扩产等。随着公司对于蓝宝石项目的持
续投资，产能将进一步增长，未来蓝宝石业务占营收比例有望大幅增长，
持续贡献可观收入。 

 盈利预测与投资评级：暂没有考虑蓝宝石业务对公司的盈利的增厚，我
们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 8.6/11.7/15.8 亿，对应 PE 为
45/33/25，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：下游扩产进度低于预期，半导体业务进展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.20 

一年最低/最高价 13.14/34.77 

市净率(倍) 8.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
36448.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.67 

资产负债率(%) 43.87 

总股本(百万股) 1284.49 

流通 A 股(百万

股) 

1206.90 
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1.   短期看：蓝宝石业务确定性增强，优质客户保障利润贡献 

强强联手+设备&材料合作，是产业链协作的典范。对晶盛机电的意义：国内蓝宝石

材料龙头供应商，绑定龙头客户拓展广阔的终端应用领域。2018 年公司成功研发出全球

最大 450 公斤蓝宝石晶体，显著提高材料利用率，在 6 英寸以上衬底、大尺寸面板的应

用上优势更为明显。此次合作公司将作为核心原材料供应商切入消费电子下游的新市场，

未来需求确定性强。我们预计未来 2-3 年应用于手机盖板的蓝宝石材料销售将实现由 0

到 1 的突破，下游需求的确定性变强将保障蓝宝石业务的利润贡献大幅修复。 

对蓝思科技的意义：公司系国内盖板玻璃龙头，绑定龙头材料商未来成本优势明显。

蓝思科技已与苹果、三星、华为、小米等知名客户形成了长期稳定的战略合作关系，批

量供应的产品包括玻璃保护盖板、蓝宝石保护盖板、蓝宝石及陶瓷传感器组件、陶瓷机

壳与组件等产品。未来随在消费电子上蓝宝石盖板渗透率提升，下游蓝宝石盖板需求有

望大幅增加，蓝思提前市场锁定晶盛优质产能保障长期供应能力，随着下游需求打开，

有望快速降低成本，从玻璃拓展到蓝宝石，和终端客户产生更强的粘性。 

图 1：预计至 2023 年蓝宝石业务将贡献 5.6 亿净利润 

 
数据来源：IDC，东吴证券研究所测算 

 

2.   中期看：晶盛将切入手机盖板、miniled 等广泛的消费电子市场，

打开蓝宝石销售空间 

消费电子行业供给创造需求+规模效应降本，调高蓝宝石业务预期。2020 上半年公

司蓝宝石业务实现收入 6700 万元，成本 6360 万元，蓝宝石业务的进展整体不及公司自

己预期，主要系公司蓝宝石材料原有应用领域主要为 LED 领域，行业景气承压+LED 用

蓝宝石价格较低导致盈利不及预期。而此次合作公司借助蓝思科技切入消费电子领域，
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预计将快速拓展下游需求空间。 

供给端看：（1）公司所处的长晶设备及晶体生长环节价值占比高，达 70%；（2）批

量出货将带来规模降本效应，提升公司产品盈利能力。（3）此次借助蓝思科技间接进入

国际一线手机厂商的供应链体系，将打开公司在蓝宝石领域的下游客户，未来有望在“下

游客户变多+消费电子应用领域变广”两方面实现市场拓展，叠加规模效应降本带来的

盈利能力提升。 

图 2：公司所处的长晶设备及晶体生长环节价值占比高  图 3：随规模提升，晶盛机电蓝宝石业务毛利率逐年上升 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院等，东吴证券研究所整理  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

需求端看：（1）消费电子行业蓝宝石应用范围广，目前渗透率较低，预计将成为蓝

宝石行业增长的主要驱动力。例如在手机盖板市场，蓝宝石材料相对传统玻璃具有明显

优势（耐摔，手感好，更薄片等），随着蓝宝石降本有望带来大量需求；（2）相较 LED

领域，消费电子用的蓝宝石单价更高，盈利能力更强，但是消费电子行业典型的属于供

给引领需求，未来随着产能释放规模扩张，需求有望快速增加。 

图 4：蓝宝石性能优异，下游应用广泛 

 
数据来源：前瞻产业研究院等，东吴证券研究所整理 

 

图 5：蓝宝石在苹果产品中的应用 
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数据来源：苹果官网，东吴证券研究所整理 

 

图 6：蓝宝石屏幕具有硬度大，手感好，更薄片等优点 

 
数据来源：OFweek 等，东吴证券研究所整理 

 

3.   长期看：从设备到材料，材料业务长远看有望再造一个晶盛 

高投入对应未来高收入，业务占比有望大幅提升。2016 年公司非公开定增发行股票

1 亿股，募集资金 13 亿元，其中投入蓝宝石生产、扩产、切磨抛项目共计金额 8.8 亿元，

占比定增募集资金总额的约 70%。截至 20 年 6 月 30 日，公司实际投入资金 2.8 亿元，

蓝宝石生产（长晶）及切磨抛项目（加工）工程进度分别为 90%、55%，预计三大项目

均于 2020 年末完工。此前蓝宝石项目进度不及预期，主要系房产设备摊销固定成本较

高，且蓝宝石晶片价格下降导致盈利不及预期。完工后若按照 10 年折旧期，每年蓝宝

石设备折旧接近 1 亿元，公司持续投入蓝宝石项目说明看好下游需求空间大，此次合作

进一步加深蓝宝石业务布局，体现了公司对于蓝宝石产品的信心，预计 2021 年在蓝宝

石业务上将会开始贡献可观的利润。 

参考晶盛与中环股份的合作（合资成立无锡中环领先），蓝思的蓝宝石系列产品销

售将保障晶盛机电蓝宝石材料订单，同时晶盛借助蓝思科技的资源进行合作技术研发、
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长期持续扩产等。随着公司对于蓝宝石项目的持续投资，产能将进一步增长，未来蓝宝

石业务占营收比例有望大幅增长，持续贡献可观收入。 

图 7：晶盛机电定增投向蓝宝石共计 8.8 亿元，定增总额 13 亿元 

 
数据来源：晶盛机电公告，东吴证券研究所 

 

图 8：晶盛机电定增项目进度 

 
数据来源：晶盛机电公告，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资评级 

暂没有考虑蓝宝石业务对公司的盈利的增厚，我们预计公司 2020-2022 年净利润分

别为 8.6/11.7/15.8 亿，对应 PE 为 45/33/25，维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

光伏下游扩产进度低于预期，半导体业务进展不及预期，蓝宝石业务进展不及预期 

附录 

图 9：2018 年蓝宝石材料主要下游应用领域为 LED 衬底 
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数据来源：智研咨询，东吴证券研究所 

 

图 10：18 年全球 LED 用蓝宝石市场规模约 37 亿美元  
图 11：18 年全球消费电子用蓝宝石市场规模约 9 亿美

元 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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晶盛机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5675  6092  7646  9949    营业收入 3110  4031  5026  6456  

  现金 582  1696  2395  3241    减:营业成本 2004  2556  3099  3924  

  应收账款 1141  1436  1790  2299       营业税金及附加 16  20  25  33  

  存货 1389  1751  1953  2473       营业费用 46  64  80  103  

  其他流动资产 2563  1209  1508  1937         管理费用 297  431  525  653  

非流动资产 2187  2294  2291  2178       财务费用 -1  -30  -58  -81  

  长期股权投资 503  503  503  503       资产减值损失 -60  9  9  9  

  固定资产 1147  1360  1394  1326    加:投资净收益 21  5  5  5  

  在建工程 183  85  55  17       其他收益 -260  8  8  8  

  无形资产 226  218  211  203    营业利润 733  992  1356  1827  

  其他非流动资产 128  128  128  128    加:营业外净收支  -11  0  -1  -1  

资产总计 7863  8386  9938  12127    利润总额 721  992  1356  1827  

流动负债 3085  2928  3548  4483    减:所得税费用 97  129  176  237  

短期借款 41  20  20  20       少数股东损益 -13  4  6  8  

应付账款 1869  1751  2123  2688    归属母公司净利润 637  859  1173  1581  

其他流动负债 1175  1157  1405  1776    EBIT 918  966  1303  1751  

非流动负债 61  61  61  61    EBITDA 1019  1109  1465  1925  

长期借款 36  36  36  36                                                                               

其他非流动负债 25  25  25  25    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3146  2988  3609  4544    每股收益(元) 0.50  0.67  0.91  1.23  

少数股东权益 165  170  176  183    每股净资产(元) 3.54  4.07  4.79  5.76  

归属母公司股东权益 4551  5228  6153  7400    

发行在外股份(百万

股) 1284  1284  1284  1284  

负债和股东权益 7863  8386  9938  12127    ROIC(%) 19.4% 21.3% 28.5% 34.7% 

                                                                           ROE(%) 14.0% 16.4% 19.1% 21.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 35.5% 36.6% 38.3% 39.2% 

经营活动现金流 779  1309  1115  1250    销售净利率(%) 20.5% 21.3% 23.3% 24.5% 

投资活动现金流 -536  8  -168  -70   资产负债率(%) 40.0% 35.6% 36.3% 37.5% 

筹资活动现金流 -174  -203  -249  -335    收入增长率(%) 22.6% 29.6% 24.7% 28.5% 

现金净增加额 69  1114  699  845    净利润增长率(%) 9.5% 34.8% 36.6% 34.8% 

折旧和摊销 101  143  162  175   P/E 60.86  45.16  33.06  24.53  

资本开支 -203  -162  -168  -70   P/B 8.52  7.42  6.30  5.24  

营运资本变动 53  294  -235  -523   EV/EBITDA 41.15  37.67  28.95  22.51  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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