
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 业绩符合预期，利润触底回升 

晶盛机电（300316）2019 年三季报点评｜2019.10.29 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

弓永峰 

首席电新分析师 

S1010517070002 

 

林劼 

电新分析师 

S1010519040001  
 

 
公司 2019Q1-3 营收/净利润分别增长 6%/6%，实现业绩触底回升，未来充足

的光伏硅片和半导体设备订单有望支撑业绩加速增长；维持 2019-2021 年净利

润预测 6.8/9.2/11.5 亿元，对应 EPS 为 0.53/0.72/0.89 元，现价对应 PE 

27/20/16 倍，给予目标价 16 元，维持“增持”评级。 

▍业绩符合预期，利润触底回升。公司 2019Q1-3 实现营业收入 20.07 亿元（同

比+6.23%，下同），归母净利润 4.72 亿元（+5.85%）；其中 Q3 实现营业收

入 8.29 亿元（+28.39%），归母净利润 2.21 亿元（+37.98%）业绩符合预期。

2019Q1-3 公司综合毛利率为 38.23%（-1.45pcts），预计毛利率下滑主要由于

产品略有降价；期间费用率为 12.98%（-1.39pcts），其中销售/管理/财务费用

率分别为 1.21%/11.59%/0.18%（-0.71/-0.54/-0.14pcts），费用控制能力有所

增强；经营性现金流净额为 4.28 亿元（+436.80%），现金回款能力大幅提升。 

▍长晶设备订单充足，有望支撑业绩重回高增长。伴随光伏单晶硅片扩产潮，今

年来公司陆续与晶科能源、上机数控等签订晶体生长设备合同超 18 亿元；截至

2019Q3，公司累计未完成合同共计 25.58 亿元，其中未完成半导体设备合同 5.4

亿元。此外，10 月 8 日，中环协鑫公布了光伏单晶硅片五期项目第一批采购计

划，将投资 15.09 亿元采购 9959MW 单晶硅片生产设备，包括单晶炉（1.27 亿

元/GW）、切磨加工装置（0.23 亿元/GW）和截断机（0.02 亿元/GW），由此

推算中环协鑫五期单晶硅片项目三大主要设备投资额共约 38 亿元。公司作为中

环协鑫长期核心设备供应商，受益下游产能建设投资拉动，预计有望斩获其大

部分设备订单，为未来 2-3 年业绩高增长奠定基础。 

▍半导体硅片设备逐步迎来产业化。目前公司建立了半导体材料关键加工设备的

国产化领先优势，积极开发 300mm 硅单晶直拉炉、8 英寸区熔硅单晶炉等设备，

目前已进入产业化阶段；成功研发了 6-12 英寸晶体滚圆机、截断机、双面研磨

机及 6-8 英寸全自动硅片抛光机，已逐步批量销售。同时，公司携手中环股份、

有研半导体等企业逐步完善半导体辅材、耗材、关键零部件业务布局，并参与

投资无锡集成电路大硅片生产项目，引进国外先进设备，强化高端精密加工领

域的技术实力。 

▍风险因素：光伏发展不及预期，硅片行业扩产不及预期，订单落地不及预期等。 

▍投资建议：维持公司 2019-2021 年净利润预测 6.8/9.2/11.5 亿元，对应 EPS 预

测 0.53/0.72/0.89 元，现价对应 PE 27/20/16 倍，给予目标价 16 元（对应 2019

年 30 倍 PE），维持“增持”评级。 
 
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,948.85 2,535.71 2,770.56 4,040.58 4,816.69 

营业收入增长率 78.55% 30.11% 9.26% 45.84% 19.21% 

净利润(百万元) 386.64 582.15 683.78 921.58 1,149.48 

净利润增长率 89.76% 50.57% 17.46% 34.78% 24.73% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.39 0.46 0.53 0.72 0.89 

毛利率% 38.35% 39.51% 38.63% 39.53% 39.64% 

净资产收益率 ROE% 10.83% 14.35% 14.83% 17.34% 18.48% 

每股净资产（元） 2.78 3.16 3.59 4.14 4.84 

PE 37 31 27 20 16 

PB 5.2 4.5 4.0 3.5 3.0  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 14.33 元 

目标价 16 元 

总股本 1,284 百万股 

流通股本 1,204 百万股 

52周最高/最低价 16.3/9.0 元 

近 1 月绝对涨幅 -6.22% 

近 6 月绝对涨幅 12.50% 

近12月绝对涨幅 57.19%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,949 2,536 2,771 4,041 4,817 

营业成本 1,201 1,534 1,700 2,443 2,907 

毛利率 38.35% 39.51% 38.63% 39.53% 39.64% 

营业税金及附加 31 26 28 41 49 

销售费用 37 46 50 73 87 

营业费用率 1.91% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80% 

管理费用 251 114 127 174 193 

管理费用率 12.88% 4.49% 4.60% 4.30% 4.00% 

财务费用 (3) (2) 3 12 18 

财务费用率 -0.15% -0.09% 0.12% 0.29% 0.37% 

投资收益 56 37 32 42 37 

营业利润 428 649 763 1,028 1,282 

营业利润率 21.98% 25.61% 27.54% 25.44% 26.61% 

营业外收入 1 2 1 1 1 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 429 649 762 1,027 1,281 

所得税 57 80 94 127 159 

所得税率 13.37% 12.38% 12.38% 12.38% 12.38% 

少数股东损益 (15) (14) (16) (22) (27) 

归属于母公司股
东的净利润 

387 582 684 922 1,149 

净利率 19.84% 22.96% 24.68% 22.81% 23.86% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 804 556 1,440 1,551 1,803 

存货 1,045 1,451 1,323 2,113 2,510 

应收账款 2,264 1,583 1,990 2,902 3,459 

其他流动资产 600 837 848 915 959 

流动资产 4,713 4,427 5,600 7,482 8,731 

固定资产 645 980 1,168 1,337 1,487 

长期股权投资 0 263 263 263 263 

无形资产 154 217 217 217 217 

其他长期资产 504 448 482 518 552 

非流动资产 1,304 1,908 2,130 2,336 2,519 

资产总计 6,016 6,335 7,730 9,818 11,250 

短期借款 76 83 673 782 1,062 

应付账款 1,066 1,230 1,211 1,956 2,242 

其他流动负债 1,103 725 1,015 1,569 1,561 

流动负债 2,245 2,038 2,898 4,307 4,865 

长期借款 42 39 36 33 30 

其他长期负债 29 27 27 27 27 

非流动性负债 71 66 63 60 57 

负债合计 2,316 2,104 2,961 4,367 4,922 

股本 985 1,285 1,284 1,284 1,284 

资本公积 1,542 1,269 1,269 1,269 1,269 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,569 4,058 4,612 5,315 6,220 

少数股东权益 131 173 157 135 108 

股东权益合计 3,700 4,231 4,769 5,450 6,328 

负债股东权益总

计 
6,016 6,335 7,730 9,818 11,250 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 429 649 762 1,027 1,281 

所得税支出 -57 -80 -94 -127 -159 

折旧和摊销 56 82 112 131 150 

营运资金的变化 -634 -566 -49 -600 -810 

其他经营现金流 46 81 -19 73 52 

经营现金流合计 -161 166 711 504 515 

资本支出 -152 -235 -313 -311 -314 

投资收益 56 37 32 42 37 

其他投资现金流 152 -250 0 0 0 

投资现金流合计 56 -449 -281 -269 -277 

发行股票 0 74 -1 0 0 

负债变化 151 817 587 106 276 

股息支出 -98 -128 -128 -219 -244 

其他融资现金流 -158 -792 -3 -12 -18 

融资现金流合计 -106 -29 454 -124 14 

现金及现金等价
物净增加额 

-210 -312 884 111 252 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 78.55% 30.11% 9.26% 45.84% 19.21% 

营业利润增长率 
124.20

% 
51.61% 17.49% 34.73% 24.71% 

净利润增长率 89.76% 50.57% 17.46% 34.78% 24.73% 

毛利率 38.35% 39.51% 38.63% 39.53% 39.64% 

EBITDA Margin 24.60% 28.79% 32.25% 29.49% 30.65% 

净利率 19.84% 22.96% 24.68% 22.81% 23.86% 

净资产收益率 10.83% 14.35% 14.83% 17.34% 18.48% 

总资产收益率 6.43% 9.19% 8.85% 9.39% 10.22% 

资产负债率 38.50% 33.22% 38.31% 44.48% 43.75% 

所得税率 13.37% 12.38% 12.38% 12.38% 12.38% 

股利支付率 25.47% 22.07% 31.96% 26.50% 26.84% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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