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公司业绩符合预期，在手订单充足，有望受益于光伏硅片持续扩产和半导体设

备进展提速，迎来业绩快增长；调整 2020-2022 年净利润预测至 8.5/11.3/13.9

亿元，现价对应 PE 36/27/22 倍，给予目标价 30.89 元，维持“买入”评级。 

▍业绩基本符合预期，毛利率基本触底。公司 2020H1 营收 14.71 亿元（同比

+24.8%），归母净利润 2.76 亿元（同比+10.1%）；其中 Q2 营收 7.55 亿元（同

比+23.6%），归母净利润 1.42 亿元（同比+13.9%），业绩符合预期。公司 2020H1

毛利率 30.1%（同比-6.4pcts），毛利率下滑一方面与设备价格承压有关，另一

方面或由于部分新品推广初期成本相对较高，预计随着技术升级推广和成本控

制能力优化，盈利能力有望回升。 

▍费控能力持续增强，回款能力显著改善。公司 2020H1 晶体硅生长设备收入

10.20 亿元（同比+36.8%），毛利率 34.0%（同比-6.1pcts）；智能化加工装备

收入 2.03 亿元（同比-35.6%），毛利率 30.6%（同比-3.6pcts）。公司 2020H1

期间费用率 10.0%（同比-5.8pcts），其中销售/管理（含研发）/财务费用率为

1.6%/9.2%/-0.8%（同比+0.3/-5.2/-0.9pcts），费控能力显著增强；经营性净现

金流为 7.82 亿元（同比+344.7%），应收账款 11.27 亿元（环比+0.9%），应

收款项融资 11.39 亿元（环比-34.6%），现金流有望持续优化。 

▍预收款同比接近翻倍，在手设备订单充足。公司向中环、晶科、晶澳、上机数

控等单晶硅片厂商供应晶体生长及加工设备，在上述厂商中长晶炉份额近 9 成，

受益于下游硅片扩产需求饱满。截至 2020H1，公司合同负债（预收款）高增至

14.25 亿元（同比+87.3%），未完成合同达 38.01 亿元，其中半导体设备合同

5.01 亿元，推算得 2020H1 新签设备订单约 16.2 亿元（同比+29%）；存货 15.90

亿元（同比+28.4%），其中发出商品占比达 61.6%，有望于下半年加快确认。 

▍半导体设备研发推广进展提速。公司实现集成电路 8-12英寸半导体长晶炉量产，

并成功开发 6-12 英寸晶体滚圆机、截断机、双面研磨机、全自动硅片抛光机及

8 英寸硅单晶外延设备，完成硅单晶长晶、切片、抛光、外延四大核心环节设备

布局。公司最新开发的第三代半导体碳化硅单晶炉已交付客户使用，外延设备

完成通过客户验证，产业化前景较好，有望深度受益于半导体设备国产化替代。 

▍风险因素：硅片行业扩产不及预期，订单落地不及预期等。 

▍投资建议：结合公司财报，并考虑下游硅片扩产和订单确认节奏，略调整

2020-2022 年净利润预测至 8.5/11.3/13.9 亿元（原预测值为 9.3/11.4/12.9 亿

元），对应 EPS 预测为 0.66/0.88/1.08 元，现价对应 PE 36/27/22 倍，给予目

标价 30.89 元（对应 2021 年 35 倍 PE），维持“买入”评级。 
 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,535.71 3,109.74 4,047.32 4,804.33 5,826.30 

营业收入增长率 30% 23% 30% 19% 21% 

净利润(百万元) 582.15 637.40 853.81 1,133.56 1,391.07 

净利润增长率 51% 9% 34% 33% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46 0.50 0.66 0.88 1.08 

毛利率% 40% 36% 35% 37% 38% 

净资产收益率 ROE% 14.35% 14.01% 16.18% 18.23% 18.89% 

每股净资产（元） 3.16 3.54 4.11 4.84 5.73 

PE 52 48 36 27 22 

PB 7.6 6.8 5.9 5.0 4.2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 26 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.10 元 

目标价 30.89 元 

总股本 1,284 百万股 

流通股本 1,207 百万股 

52周最高/最低价 28.71/13.27 元 

近 1 月绝对涨幅 1.43% 

近 6 月绝对涨幅 -11.74% 

近12月绝对涨幅 61.30%    
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利润表                                             （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,536 3,110 4,047 4,804 5,826 

营业成本 1,534 2,004 2,650 3,009 3,639 

毛利率 39.51% 35.55% 34.52% 37.37% 37.55% 

营业税金及附加 26 16 42 41 47 

销售费用 46 46 60 71 86 

营业费用率 1.80% 1.48% 1.48% 1.48% 1.48% 

管理费用 114 126 162 192 233 

管理费用率 4.49% 4.04% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用 (2) (1) (7) (12) (25) 

财务费用率 -0.09% -0.02% -0.16% -0.25% -0.43% 

投资收益 37 21 38 32 30 

营业利润 649 733 965 1,281 1,575 

营业利润率 25.61% 23.56% 23.85% 26.65% 27.04% 

营业外收入 2 1 1 1 1 

营业外支出 2 12 5 6 8 

利润总额 649 721 962 1,275 1,569 

所得税 80 97 126 165 207 

所得税率 12.38% 13.47% 13.07% 12.98% 13.17% 

少数股东损益 (14) (13) (18) (24) (29) 

归属于母公司股
东的净利润 

582 637 854 1,134 1,391 

净利率 22.96% 20.50% 21.10% 23.59% 23.88% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 556 582 758 1,046 1,988 

存货 1,451 1,389 2,214 2,480 2,852 

应收账款 910 1,116 1,565 1,769 2,163 

其他流动资产 1,509 2,588 2,584 2,899 3,318 

流动资产 4,427 5,675 7,121 8,193 10,321 

固定资产 980 1,147 1,238 1,329 1,420 

长期股权投资 263 503 503 503 503 

无形资产 217 226 226 226 226 

其他长期资产 448 311 368 376 381 

非流动资产 1,908 2,187 2,335 2,434 2,530 

资产总计 6,335 7,863 9,456 10,628 12,852 

短期借款 83 41 75 0 0 

应付账款 616 819 1,127 1,239 1,511 

其他流动负债 1,339 2,225 2,769 2,987 3,821 

流动负债 2,038 3,085 3,971 4,226 5,333 

长期借款 39 36 36 36 36 

其他长期负债 27 25 25 25 25 

非流动性负债 66 61 61 61 61 

负债合计 2,104 3,146 4,032 4,287 5,393 

股本 1,285 1,284 1,284 1,284 1,284 

资本公积 1,269 1,238 1,238 1,238 1,238 

归属于母公司所
有者权益合计 

4,058 4,551 5,276 6,217 7,364 

少数股东权益 173 165 147 124 95 

股东权益合计 4,231 4,716 5,424 6,341 7,458 

负债股东权益总

计 
6,335 7,863 9,456 10,628 12,852 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 649 721 962 1,275 1,569 

所得税支出 -80 -97 -126 -165 -207 

折旧和摊销 82 114 109 109 109 

营运资金的变化 -566 -84 -493 -541 -173 

其他经营现金流 81 125 30 43 39 

经营现金流合计 166 779 482 720 1,337 

资本支出 -235 -95 -257 -208 -205 

投资收益 37 21 38 32 30 

其他投资现金流 -250 -462 0 0 0 

投资现金流合计 -449 -536 -219 -176 -175 

发行股票 74 1 0 0 0 

负债变化 817 637 34 -75 0 

股息支出 -98 -128 -128 -193 -245 

其他融资现金流 -822 -684 7 12 25 

融资现金流合计 -29 -174 -88 -256 -220 

现金及现金等价
物净增加额 

-312 69 175 288 942 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 30.11% 22.64% 30.15% 18.70% 21.27% 

营业利润增长率 51.61% 12.80% 31.80% 32.64% 23.02% 

净利润增长率 50.57% 9.49% 33.95% 32.76% 22.72% 

毛利率 39.51% 35.55% 34.52% 37.37% 37.55% 

EBITDA Margin 28.79% 26.83% 26.73% 29.06% 28.86% 

净利率 22.96% 20.50% 21.10% 23.59% 23.88% 

净资产收益率 14.35% 14.01% 16.18% 18.23% 18.89% 

总资产收益率 9.19% 8.11% 9.03% 10.67% 10.82% 

资产负债率 33.22% 40.01% 42.64% 40.33% 41.97% 

所得税率 12.38% 13.47% 13.07% 12.98% 13.17% 

股利支付率 22.07% 20.15% 22.56% 21.59% 21.44% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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