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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] 
合作中环无锡大硅片项目正式启动，主要设

备商显著受益 

买入（维持） 

事件：2017 年 12 月 28 日，中环领先集成电路用大直径硅片项目开工仪式

在宜兴市成功举行。 

投资要点 
 与中环合作建设大硅片项目，设备订单增长可期：中环领先集成电路用
大直径硅片项目是中环股份携手无锡市政府、浙江晶盛机电共同投建的大
型半导体材料研发制造基地。中环领先是三方合资成立的项目实施主体，
其中晶盛机电出资 5 亿，占比 10%；中环股份、中环香港、无锡发展分别
出资 15 亿，各占注册资本的 30%。本次合作有利于提升我国半导体材料
行业的水平，缓解半导体材料供应对中国半导体产业发展的制约。 
无锡项目落地后（共 200 亿元，一期 100 亿元），我们预计 70%的资金将
用于设备采购，其中单晶炉占比约 25%，预计将优先选择晶盛的设备，有
望继续增厚公司在半导体设备方面的收入利润和提升公司的估值水平。 
 今年以来半导体订单已达 1 亿，业绩开始进入兑现阶段：客户包括有研
半导体、天津环欧、台湾合晶、金瑞泓等知名半导体企业。2017 年以来公
司公告半导体设备合计新签订单超过 1 亿（主要客户是合晶，金额达 8000
万），产品包括半导体单晶炉、半导体单晶硅滚圆机、截断机等新产品，
同时对已立项半导体加工设备加快研发进度。我们认为，公司产品已成功
实现进口替代，将在大陆兴建硅片厂的热潮下成为国产设备的首要选择，
未来有望明显受益于半导体设备的国产化，打开新的业绩成长级。 
 国内稀缺的半导体级别单晶炉生产商：晶盛机电在半导体级别的单晶炉
领域具备先发优势，现已完成国家科技重大专项《极大规模集成电路制造
设备及成套工艺》之“300mm 硅单晶直拉生长装备的开发”课题的
TDR130A-ZJS 全自动单晶硅生长炉产品的验收，并进入量产阶段。其全
自动单晶生长炉可满足在均匀性和缺陷密度等方面要求更高的半导体行
业客户需求，突破了国内高端晶体硅材料生长设备特别是大尺寸晶体硅材
料生长设备长期被国外大型企业垄断的产业格局，是国内稀缺的能做大尺
寸单晶炉的厂商。目前在 8 英寸单晶炉领域已成功实现进口替代，12 英寸
单晶炉也进入小批量产阶段。 
 磨切设备与日本龙头齐藤精机达成战略合作：磨片机主要是用来进行表
面的处理，而切片机则是用于硅片的切割，两者合计在硅片生产线上的价
值占比达 15%；此类设备价格相对较低，但耗材昂贵。日本齐藤精机成立
80 余年以来，一直致力于半导体加工装备的研发制造，在日本具有很高的
知名度和影响力。晶盛机电微信公众号 2017 年 2 月 16 日发布消息称将与
齐藤精机就半导体加工装备展开合作，我们认为此次合作将为公司进一步
向硅片制造的后道价格设备研发提供帮助。 
 与美国 Revasum 公司签订合作协议，布局抛光设备：硅片抛光设备是
0.25μm 以下大规模集成电路芯片制造工艺中的关键设备。抛光流程是在
研磨加工基础上的精加工，使硅片表面达到镜面效果（纳米级的微粗程
度），在几何参数以及化学、机械等方面对表面粗糙度要求高。同时随着
芯片行业越来越迅速的发展，对硅晶片表面平整度要求日趋严格，技术要
求更高的双面化学机械抛光是大直径硅片加工的发展趋势。设备价值达上
千万美金，在硅片生产线上的价值占比达 10%。 
根据晶盛机电微信公众号，公司 11 月 20 日与 Revasum 达成合作共识，拟
利用 Revasum 技术和公司生产和销售优势，为 Revasum 生产 200mm 硅片
用抛光设备。Revasum 具备全球领先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。通过此次合作，晶盛有望吸收
硅片抛光这一关键环节的先进技术，打开抛光设备业务的增长空间。 

 盈利预测与投资建议 
公司短期业绩将受益于光伏行业回暖，中期看平价上网带动光伏需求

大爆发，长期将有望受益于半导体行业高景气度和国家对半导体设备国产
化的支持，建议重点关注公司半导体设备研发和销售进展。预计 2017-2019
年 EPS 为 0.42/0.60/0.73 元；PE 分别为 50/35/29X，维持“买入”评级。 

 风险提示：半导体国产化发展低于预期，硅片需求量低于预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

市场数据 

收盘价（元）                20.70 

一年最低/最高价 11.00/22.50 

市净率（倍）                 5.9 

流通 A 股市值 

（百万元）      

19063.3 

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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附录 

 

图1：自动磨片机的工艺流程：表面处理  图2：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3：晶盛机电 TDR150A-ZJS 全自动单晶硅生长炉  图4：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5：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6：12 英寸硅片设备需求测算  图7：8 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8：8 英寸、12 英寸设备合计 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

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  

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 364 亿元。其中核心设备单晶炉的采购

量合计为 91 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9：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  5053.9  7000.5  8448.5    营业收入 1091.5  2301.0  3201.4  3851.7  

  现金 1012.6  370.0  520.0  700.0    营业成本 667.2  1468.1  2013.9  2384.5  

  应收款项 970.8  2143.4  2982.1  3587.8    营业税金及附加 13.7  27.6  32.0  38.5  

  存货 346.6  1850.2  2538.0  3005.2    营业费用 21.6  57.5  64.0  96.3  

  其他 701.4  690.3  960.4  1155.5    管理费用 164.3  304.4  405.4  467.5  

非流动资产 1099.8  1143.1  1089.5  1030.1    财务费用 3.9  6.0  59.8  97.2  

  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  442.6  631.5  773.0  

  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  6197.0  8090.1  9478.6    利润总额 218.4  449.6  638.5  780.0  

流动负债 617.8  2432.4  3966.9  4919.6    所得税费用 34.5  33.7  44.7  58.5  

  短期借款 72.0  733.5  1645.8  2168.0    少数股东损益 -19.8  4.2  5.9  7.2  

  应付账款 298.0  1005.6  1379.4  1633.2    

归属母公司净利

润 203.7  411.7  587.9  714.3  

  其他 247.8  693.4  941.7  1118.3    EBIT 228.9  448.6  691.3  870.1  

非流动负债 67.6  67.6  67.6  67.6    EBITDA 271.4  531.4  784.9  969.3  

  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  2500.1  4034.5  4987.2    每股收益(元) 0.21  0.42  0.60  0.73  

  少数股东权益 162.2  166.3  172.3  179.5    每股净资产(元) 3.33  3.58  3.94  4.38  

  归属母公司股东

权益 3283.5  3530.6  3883.3  4311.8    

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  6197.0  8090.1  9478.6    ROIC(%) 6.9% 10.3% 12.6% 12.9% 

            ROE(%) 6.2% 11.7% 15.1% 16.6% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 37.6% 35.0% 36.1% 37.1% 

经营活动现金流 -66.1  -1138.1  -487.2  -16.8    EBIT Margin(%) 21.0% 19.5% 21.6% 22.6% 

投资活动现金流 -483.8  -1.2  -40.0  -39.7    销售净利率(%) 18.7% 17.9% 18.4% 18.5% 

筹资活动现金流 1315.3  496.8  677.2  236.5    资产负债率(%) 16.6% 40.3% 49.9% 52.6% 

现金净增加额 765.4  -642.6  150.0  180.0    收入增长率(%) 84.4% 110.8% 39.1% 20.3% 

折旧和摊销 42.5  82.8  93.6  99.2    净利润增长率(%) 94.8% 102.1% 42.8% 21.5% 

资本开支 -86.9  -45.1  -40.0  -39.7    P/E 100.08  49.52  34.68  28.54  

营运资本变动 -634.3  -1636.8  -1174.6  -837.4    P/B 6.21  5.77  5.25  4.73  

企业自由现金流 -452.7  -1184.2  -478.1  26.9    EV/EBITDA 77.66  43.08  31.12  26.18  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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