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市场数据  
收盘价(元) 69.65 

一年最低/最高价 53.68/85.91 

市净率(倍) 7.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
85,720.88 

总市值(百万元) 91,152.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.92 

资产负债率(%,LF) 60.12 

总股本(百万股) 1,308.72 

流通 A 股(百万股) 1,230.74  
 

相关研究  
《晶盛机电(300316)：2023 年一

季报点评：材料业务快速放量，

平台化布局业绩高增》 

2023-04-28 

《晶盛机电(300316)：2023Q1 业

绩预告点评：业绩持续高增，装

备+材料进入收获期》 

2023-04-16 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,638 17,095 21,065 25,349 

同比 78% 61% 23% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 2,924 4,703 5,805 7,009 

同比 71% 61% 23% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.23 3.59 4.44 5.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.18 19.38 15.70 13.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 推出第五代单晶炉，加入超导磁场解决同心圆问题：晶盛机电持续推出
单晶炉新品，由注重尺寸到注重质量。  2007 年晶盛机电推出第一代全
自动单晶炉；2011 年首推水冷套装置，实现高拉速第二代单晶炉；2015
年首推复投器+大热场，开创第三代 RCZ 高产单晶炉；2020 年首推基于
工业互联网的第四代智能化单晶炉；2023 年 5 月 22 日晶盛机电发布第
五代单晶炉，通过引入超导磁场解决 TOPCon 的同心圆问题。其子公司
慧翔电液具备磁场供应能力，是国内超导磁场市占率最高的玩家，截至
目前已经出货超 200 个。我们认为晶盛机电作为传统单晶炉龙头，新型
低氧单晶炉前瞻性布局，具备领先优势，随着 N 型硅片持续扩产&低氧
单晶炉渗透率提升，晶盛机电订单有望维持高增。 

◼ 当下 TOPCon 硅片容易出现同心圆问题，超导磁场为有效解决方案：
随着 N 型电池片，尤其是 TOPCon 快速放量，N 型硅片需求大幅提升。 
N 型硅片容易产生由原生氧造成同心圆、黑心片问题。 TOPCon 更容易
发生同心圆问题。磁场可以有效抑制热对流，降低硅片含氧量，改善同
心圆。 

◼ 磁场增加具备一定经济，市场空间广阔：（1）回本周期角度：N 型硅片
对含氧量和纯度要求比 P 型高，只有磁场才能将含氧量降低到 7ppma
（N 型行业标准），在硅料降价+N 型 12%合理利润率下，行业整体利润
仍然较高，单晶炉回本周期约 3 年。（2）降本增效角度：0.3%效率提升
+非硅降本贡献 2000-3000 万/GW。（3）我们预计到 2025 年低氧单晶炉
市场空间超 200 亿元。 

◼ 推出分选装盒一体机&金刚线，前瞻性研发钨丝：（1）分选装盒一体机：
实现自动化、高效化、智能化。（2）金刚线：不断细线化。金刚线团队
在 2022 年 10 月成立，宁夏基地做钨丝细拉和金刚线电镀，上虞主要做
钨丝母线核心材料。 

◼ 盈利预测与投资评级：光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半
导体设备放量，第三曲线是光伏耗材和半导体耗材的完全放量。我们维
持公司 2023-2025 年的归母净利润为 47/58/70 亿元，对应 PE 为 19/16/13
倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。 
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1.   推出第五代单晶炉，加入超导磁场解决同心圆问题 

晶盛机电持续推出单晶炉新品，由注重尺寸到注重质量。2007 年晶盛机电推出第一

代全自动单晶炉；2011 年首推水冷套装置，实现高拉速第二代单晶炉；2015 年首推复

投器+大热场，开创第三代 RCZ 高产单晶炉；2020 年首推基于工业互联网的第四代智能

化单晶炉；2023 年 5 月 22 日晶盛机电发布第五代单晶炉，通过引入超导磁场解决

TOPCon 的同心圆问题，其子公司慧翔电液具备磁场供应能力，是国内超导磁场市占率

最高的玩家，截至目前已经出货超 200 个。我们认为晶盛机电作为传统单晶炉龙头，新

型低氧单晶炉前瞻性布局，具备领先优势，随着 N 型硅片持续扩产&低氧单晶炉渗透率

提升，晶盛机电订单有望维持高增。 

 

图1：单晶炉从尺寸升级到质量升级 

 

数据来源：晶盛机电微信公众号，东吴证券研究所 

 

图2：慧翔电液磁场专利 

 

数据来源：慧翔电液专利，东吴证券研究所 
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2.   当下 TOPCon 硅片容易出现同心圆问题，超导磁场为有效解决

方案 

随着 N 型电池片，尤其是 TOPCon 快速放量，N 型硅片需求大幅提升。TOPCon2022

年实际扩产约 110GW，2023 年 1-4 月扩产约 400GW，带动 N 型硅片需求快速提升，而

N 型硅片对晶体品质和氧碳含量要求很高，要求更高的少子寿命和更低的氧含量。 

N 型硅片容易产生由原生氧造成同心圆、黑心片问题。主要系高温的硅溶液在坩埚

里进行相对高速的对流，因为外面热中间冷，底部热上面冷，硅溶液在坩埚内会形成类

似“开锅”现象，造成硅溶液内部出现流动，不停冲刷石英坩埚，而石英就是二氧化硅，

其中氧会在冲刷过程中融入硅溶液，造成晶体里含有较多的氧。TOPCon 更容易发生同

心圆问题。TOPCon 在后续的高温工艺（如 B 扩散）下，氧容易沉淀形成氧环即同心圆，

影响效率和良率，所以 TOPCon 对硅片氧含量更敏感；而 HJT 为低温工艺，出现同心圆

概率不高，可以选择高氧含量硅片。 

磁场可以有效抑制热对流，降低硅片含氧量，改善同心圆。磁场可以有效抑制硅溶

液的流动，使硅溶液变得很粘稠，硅溶液流动变慢后，可显著降低硅单晶中氧的含量，

且易于实现单晶氧含量的均匀分布，从而改善同心圆问题。 

 

图3：TOPCon 硅片容易出现同心圆和黑心片问题 

 

数据来源：晶科报告，东吴证券研究所 
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图4：磁场可有效降低热对流（b，旋涡变小且变少），增加热均匀性（d，固液界面氧浓度降低且均匀） 

 

数据来源：《水平超导磁场下 CZ 硅单晶固液界面氧分布数值模拟研究》（任俊超）、东吴证券研究所 

3.   磁场增加具备一定经济，市场空间广阔 

（1）回本周期角度：N 型硅片对含氧量和纯度要求比 P 型高，只有磁场才能将含

氧量降低到 7ppma（N 型行业标准），在硅料降价+N 型 12%合理利润率下，行业整体

利润仍然较高，单晶炉回本周期约 3 年。1）2023 年晶盛超导磁场约 150 万元/台，2024

年有望降到 100 万元/台（降低 30%）。2）单晶炉+磁场可以有效提高硅片拉晶的良率、

成晶率，提高 10%单产。3）磁场可以减缓硅溶液对坩埚的冲刷，延长坩埚使用寿命，N

型单晶炉产能损耗降低至 15%。4）N 型每 GW 所需单晶炉+超导磁场 76 台，设备价值

量 2.2 亿元，以硅片价格 0.6 元/W 测算，设备回本周期约 3 年，当超导磁场降低至 100

万元/台，回本周期约 2.5 年。 

图5：硅料降价+ N 型 12%利润率，单晶炉+超导磁场回本周期约 3 年 

 

数据来源：晶盛机电新品发布会，东吴证券研究所 
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（2）降本增效角度：0.3%效率提升+非硅降本贡献 2000-3000 万/GW。1）增效角

度：以 182 尺寸 72 片组件、转换效率 24.3%为例，单晶炉+超导磁场可以有效的提高电

池转换效率 0.1~0.5%，进而提高组件功率。按照电池效率提升 0.3%、组件 1.6 元/W 估

算，550W 的组件溢价 10.8 元，每 GW 多盈利约 1900 万元。2）降本角度：单晶炉+超

导磁场可多利用 5%的头尾料，头尾料重新投料，相当于节省 5%的电费。目前非硅成本

是 0.1 元/W，其中电费约 0.08 元/W，则可节省电费 0.004 元/W，每 GW 节省电费成本

约 400 万元。 

 

图6：182 尺寸 72 片组件，单晶炉+超导磁场方案的组件溢价和盈利增量预测 

 

数据来源：晶盛机电新品发布会，东吴证券研究所 

（3）我们预计到 2025 年低氧单晶炉市场空间超 200 亿元。1）2023-2025 年新增产

能中低氧单晶炉渗透率分别为 5%/15%/30%;2）超导磁场的增加能够提升单晶炉单产，

2023-2025 年单产分别为 14/15/15MW；3）2023-2025 年超导磁场价格分别为 150/120/100

万元；4）2023-2025 年存量产能更新为低氧单晶炉的比例分别为 4%/10%/15%。 
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图7：我们预计到 2025 年低氧单晶炉市场空间超 200 亿元 

 

数据来源：CPIA 等，东吴证券研究所 

4.   推出分选装盒一体机&金刚线，前瞻性研发钨丝 

（1）分选装盒一体机：实现自动化、高效化、智能化。晶盛采用悬浮吸附分选方

式提高落片速度，可降低碎片、堵片概率，相较传统设备可大幅降低成本：厂房投资成

本每平方节约 2000 元、运营成本降低 25%、人工成本降低 83%。 

（2）金刚线：不断细线化。金刚线团队在 2022 年 10 月成立，宁夏基地做钨丝细

拉和金刚线电镀，上虞主要做钨丝母线核心材料。2023 年 4 月成功做出 39 黑钨丝（洗

成白钨丝的实际线径为 38 线，对应行业牌号为 31 线），5 月成功做出 120 公里 36 微米

黑钨丝（白钨丝实际线径 35 线，对应行业牌号为 28 线）。公司在 23 年 12 月挑战 33 线，

对应牌号 26 线。 

图8：分选装盒一体机显著降本 

 

数据来源：晶盛机电产品发布会，东吴证券研究所 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司研究简报 
 

 7 / 9 

图9：晶盛机电钨丝研发进展 

 

数据来源：晶盛机电产品发布会，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资评级 

光伏设备是晶盛机电的第一曲线，第二曲线是半导体设备放量，第三曲线是光伏耗

材和半导体耗材的完全放量。我们维持公司 2023-2025 年的归母净利润为 47/58/70 亿元，

对应 PE 为 19/16/13 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

下游扩产不及预期，研发进展不及预期。
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晶盛机电三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,590 37,296 49,374 63,321  营业总收入 10,638 17,095 21,065 25,349 

货币资金及交易性金融资产 3,509 17,874 26,219 35,955  营业成本(含金融类) 6,420 10,289 12,656 15,203 

经营性应收款项 5,932 6,603 8,135 9,788  税金及附加 126 205 274 330 

存货 12,391 11,275 13,176 15,411  销售费用 45 68 105 127 

合同资产 471 1,197 1,475 1,774     管理费用 287 513 632 760 

其他流动资产 288 347 369 392  研发费用 796 1,282 1,475 1,774 

非流动资产 6,297 6,431 6,506 6,545  财务费用 -19 6 8 8 

长期股权投资 951 1,042 1,104 1,161  加:其他收益 538 855 948 1,141 

固定资产及使用权资产 2,663 2,693 2,682 2,634  投资净收益 92 103 158 190 

在建工程 1,396 1,357 1,326 1,301  公允价值变动 45 0 0 0 

无形资产 429 469 509 549  减值损失 -210 1 2 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 154 154 154 154  营业利润 3,448 5,691 7,024 8,480 

其他非流动资产 704 716 731 746  营业外净收支  -29 0 0 0 

资产总计 28,887 43,727 55,880 69,866  利润总额 3,419 5,691 7,024 8,480 

流动负债 17,510 27,399 33,441 40,050  减:所得税 341 740 913 1,102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,091 5 15 38  净利润 3,078 4,951 6,111 7,378 

经营性应付款项 6,350 11,016 13,382 15,970  减:少数股东损益 154 248 306 369 

合同负债 9,465 15,168 18,658 22,412  归属母公司净利润 2,924 4,703 5,805 7,009 

其他流动负债 604 1,210 1,386 1,630       

非流动负债 164 164 164 164  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.23 3.59 4.44 5.36 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,315 4,738 5,924 7,155 

租赁负债 106 106 106 106  EBITDA 3,719 5,117 6,337 7,602 

其他非流动负债 57 57 57 57       

负债合计 17,674 27,563 33,605 40,214  毛利率(%) 39.65 39.82 39.92 40.03 

归属母公司股东权益 10,773 15,477 21,282 28,291  归母净利率(%) 27.48 27.51 27.56 27.65 

少数股东权益 440 687 993 1,362       

所有者权益合计 11,213 16,164 22,275 29,653  收入增长率(%) 78.45 60.69 23.22 20.33 

负债和股东权益 28,887 43,727 55,880 69,866  归母净利润增长率(%) 70.80 60.87 23.43 20.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,314 15,859 8,664 10,006  每股净资产(元) 8.23 11.83 16.26 21.62 

投资活动现金流 -1,958 -409 -328 -293  最新发行在外股份（百万股） 1,309 1,309 1,309 1,309 

筹资活动现金流 2,080 -1,086 10 23  ROIC(%) 30.35 28.74 26.65 23.85 

现金净增加额 1,436 14,364 8,345 9,736  ROE-摊薄(%) 27.14 30.39 27.28 24.78 

折旧和摊销 404 379 414 447  资产负债率(%) 61.18 63.03 60.14 57.56 

资本开支 -2,318 -400 -400 -400  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.18 19.38 15.70 13.00 

营运资本变动 -2,183 10,087 2,145 2,154  P/B（现价） 8.46 5.89 4.28 3.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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