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◼ 日本限制高端半导体材料出口韩国，市场焦距半导体材料。日本经济产业

省7月1日宣布，日本政府于7月4日起，开始限制对韩国出口氟聚酰亚胺、

光刻胶与高纯氟化氢（或氢氟酸）气体等三种半导体材料。聚酰亚胺：主

要用于制造生产柔性OLED面板的盖板、触控和衬底等柔性薄膜。住友化学

等日本企业占据聚酰亚胺90%的份额。光刻胶：半导体及面板制造核心材

料。日本企业占据全球光刻胶市场超过70%，在高端的ArF和EUV光刻胶

领域市场占有率超过90%。电子级氢氟酸：主要用于晶圆制造的清洗、刻

蚀工艺。日本先进半导体制程用氢氟酸基本占据全球70%以上的份额。 

◼ 半导体材料：技术壁垒高，高端依赖进口。在半导体材料领域，由于高端

产品技术壁垒高，国内企业长期研发投入和积累不足，我国半导体材料在

国际分工中多处于中低端领域，高端产品市场主要被欧美日韩台等少数国

际大公司垄断，比如：硅片全球市场前六大公司的市场份额达90%以上，

光刻胶全球市场前五大公司的市场份额达80%以上，高纯试剂全球市场前

六大公司的市场份额达80%以上，CMP材料全球市场前七大公司市场份额

达90%。国内大部分产品自给率较低，基本不足30%，并且大部分是技术

壁垒较低的封装材料，在晶圆制造材料方面国产化比例更低，主要依赖于

进口。另外，国内半导体材料企业集中于6英寸以下生产线，目前有少数

厂商开始打入国内8英寸、12英寸生产线。 

◼ 受益半导体产业加速向国内转移。半导体材料主要应用于集成电路，随着

《国家集成电路产业发展推进纲要》等一系列政策落地实施，国家集成电

路产业投资基金开始运作，中国集成电路产业保持了高速增长，2018年我

国集成电路产业销售额达到6532亿元，同比增长20.7%。半导体制造每一

个环节都离不开半导体材料，对半导体材料的需求将随着增加，上游半导

体材料将确定性受益。 

◼ 芯片进口替代空间巨大，半导体材料受益。2018年我国芯片进口额为

3120.58亿美元，同比增长19.8%，芯片近十年都是我国第一大进口商品。

贸易逆差逐年扩大，2010年集成电路贸易逆差1277.4亿美元，而在2018年

集成电路贸易逆差增长到2274.22亿美元。如此大的贸易逆差反映出我国

集成电路市场长期严重供不应求，进口替代的市场空间巨大。 

◼ 建议重点关注个股：上海新阳（300236）（国内电镀液及清洗液龙头企业、

江化微（603078）（国内湿电子化学品龙头企业）、飞凯材料（300398）（布

局光纤涂覆材料、半导体材料及屏幕显示材料）、雅克科技（002409）（国

内阻燃剂龙头，并购进入特气、封装材料）、晶瑞股份（300655）（微电子

化学品领域的领军企业，双氧水技术打破国外垄断）、江丰电子（300666）

（国内高纯溅射靶材行业龙头）。 

◼ 风险提示：需求低于预期，行业政策风险，产品研发风险。 
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引言：日本限制高端半导体材料出口韩国，市场焦距半导体材料 

日本经济产业省7月1日宣布，日本政府于7月4日起，开始限制对韩国出口氟聚酰亚

胺、光刻胶与高纯氟化氢（或氢氟酸）气体等三种半导体及面板制造必不可少的电子化

学品。日本厂商的每次出口行为都将需要获得审批，批准周期约为90天。 

聚酰亚胺：主要用于制造生产柔性OLED面板的盖板、触控和衬底等柔性薄膜。据统

计，住友化学等日本企业占据聚酰亚胺90%的份额。 

光刻胶：半导体及面板制造核心材料。据统计，日本JSR、日本信越、日本住友等日

本企业占据全球光刻胶市场超过70%，在高端的ArF和EUV光刻胶领域市场占有率超过

90%。 

电子级氢氟酸：主要用于晶圆制造的清洗、刻蚀工艺。据统计，日本先进半导体制

程用氢氟酸基本占据全球70%以上的份额。 

1.半导体材料：技术壁垒高，高端依赖进口 

半导体材料是指电导率介于金属与绝缘体之间的材料，半导体材料的电导率在欧/

厘米之间，一般情况下电导率随温度的升高而增大。半导体材料是制作晶体管、集成电

路、电力电子器件、光电子器件的重要材料。 

半导体材料市场可以分为晶圆材料和封装材料市场。其中，晶圆材料主要有硅片、

光掩膜、光刻胶、光刻胶辅助设备、湿制程、溅射靶、抛光液、其他材料。封装材料主

要有层压基板、引线框架、焊线、模压化合物、底部填充料、液体密封剂、粘晶材料、

锡球、晶圆级封装介质、热接口材料。 

图1：半导体材料市场规模占比 

 

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 

半导体材料自给率低 

在半导体材料领域，由于高端产品技术壁垒高，国内企业长期研发投入和积累不足，

我国半导体材料在国际分工中多处于中低端领域，高端产品市场主要被欧美日韩台等少
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数国际大公司垄断，比如：硅片全球市场前六大公司的市场份额达 90%以上，光刻胶全

球市场前五大公司的市场份额达 80%以上，高纯试剂全球市场前六大公司的市场份额达

80%以上，CMP 材料全球市场前七大公司市场份额达 90%。 

国内大部分产品自给率较低，基本不足30%，并且大部分是技术壁垒较低的封装材

料，在晶圆制造材料方面国产化比例更低，主要依赖于进口。另外，国内半导体材料企

业集中于6英寸以下生产线，目前有少数厂商开始打入国内8英寸、12英寸生产线。 

表 1：不同种类半导体材料的国产化程度 

材料类别  用途 相关企业  国产材料市场占比  

硅晶片  

全球 95%以上的半导体芯片

和器件是用硅片作为基底功

能材料生产出来的 

有研硅研、浙江金瑞泓、

合晶、国盛、上海新傲 

、上海新昇 

主要以 6 寸及以下为主，少

量 8 寸，12寸基本靠进口  

光刻胶  

用于显影、刻蚀等工艺，将

所需要的微细图形从掩模版

转移到待加工基衬底 

北京科华、苏州瑞红为主、

飞凯材料&强力新材  

产品以 LCD、PCB 为主，集

成电路用光刻胶主要靠进

口，对外依存度 80%以上  

电子气体&MO源  

广泛应用于薄膜、刻蚀、掺

杂、气相沉积、扩散等工艺 

苏州金宏、佛山华特、大

连科利德、巨化股份、南

大光电（MO源）  

对外依存度 80%以上  

CMP抛光液  
用于集成电路和超大规模集

成电路硅片的抛光 
上海新安纳、安集微电子  国产化率不到 10%  

CMP抛光垫  
用于集成电路和超大规模集

成电路硅片的抛光 
时代立夫、鼎龙股份 国产化率不到 5%  

电镀液   上海新阳  小部分实现国产替代  

超纯试剂  

是大规模集成电路制造的关

键性配套材料，主要用于芯

片的清洗、蚀刻 

江化微、晶瑞股份、华谊、

上海新阳、凯圣氟等  

部分品类国产可满足，国产

化率 3成  

溅射靶材  用于半导体溅射 江丰电子、有研亿金  大部分进口  

资料来源：SEMI，东莞证券研究所 

 

大硅片：硅片也称硅晶圆，是最主要的半导体材料，主要包括抛光片、退火片、外

延片、节隔离片和绝缘体上硅片，其中抛光片是用量最大的产品，其他的硅片产品也都

是在抛光片的基础上二次加工产生的。硅晶圆片的市场销售额占整个半导体材料市场总

销售额的 32%~40%。硅片直径主要有 3 英寸、4 英寸、6 英寸、8 英寸、12 英寸（300mm），

目前已发展到 18 英寸（450mm）等规格。直径越大，在一个硅片上经一次工艺循环可

制作的集成电路芯片数就越多，每个芯片的成本也就越低。因此，更大直径硅片是硅片

制各技术的发展方向。但硅片尺寸越大，对微电子工艺设各、材料和技术的要求也就越

高。 

硅片具有极高的技术壁垒，全球市场呈现出寡头垄断的格局，日本信越和 SUMCO

（由三菱硅材料和住友材料 Sitix 分部合并而来）一直占据主要市场份额，双方约各占

30%左右，其他主要公司有德国 Siltronic（德国化工企业 Wacker 的子公司）、韩国 LG Siltron、

美国 MEMC 和台湾中美硅晶制品 SAS 四家公司。上述 6 家供应商合计占据全球 90%以上

的市场份额。 
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图2：2015 年全球300mm 大硅片市场份额 

 

资料来源：CNKI，东莞证券研究所 

目前，国内 8 寸的硅片生产厂商仅有有研新材、金瑞泓等少数厂商，远没有满足

国内市场，12 寸硅片目前基本上采用进口， 过去可以说是国内半导体产业链上缺失的

一环。上海新昇实现 300 毫米半导体硅片的国产化。公司自 2017 年第二季度开始有挡

片、空片、陪片等测试片的销售，并向中芯国际、上海华力微、武汉新芯等晶圆制造企

业提供正片进行认证。上海新昇 2018 年底月产能达到 10 万片，2020 年底前将实现月产

30 万片产能目标，最终将达到 100 万片的产能规模。 

目前，硅片主流产品是 12 英寸，根据 SUMCO 的预测，300mm 总需求将会从 2018

年的 600 万片/月增加到 2021 年的 720 万片/月，复合增速约为 6%。从 2013-2018 年，

全球硅片出货量（应用于半导体生产）稳步增长，2018 年全球硅片出货量为 12733 百万

平方英尺，同比增长 7.82%。 

图3：全球硅片出货量（应用于半导体生产）（单位：百万平方英尺） 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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超净高纯试剂：又称湿化学品，是指主体成分纯度大于 99.99%，杂质离子和微粒

数符合严格要求的化学试剂。主要以上游硫酸、盐酸、氢氟酸、氨水、氢氧化钠、氢氧

化钾、丙酮、乙醇、异丙醇等为原料，经过预处理、过滤、提纯等工艺生产的得到纯度

高产品。在半导体领域主要用于芯片的清洗和腐蚀，同时在硅晶圆的清洗中也起到重要

作用。其纯度和洁净度对集成电路成品率、电性能及可靠性有十分重要的影响。 

SEMI(国际半导体设备和材料协会)专门制定、规范超净高纯试剂的国际统一标准

-SEMI 标准。按照 SEMI 等级的分类，G1 等级属于低档产品，G2 等级属于中低档产品，

G3 等级属于中高档产品，G4 和 G5 等级则属于高档产品。随着集成电路制作要求的提

高，对工艺中所需的湿电子化学品纯度的要求也不断提高。对于半导体材料领域，12

寸制程中湿电子化学品技术等级需求一般在 G3 级以上。 

表 2：SEMI提出的工艺化学品的国际标准等级 

SEMI 标准 C1（Grade1) C7（Grade2) 
C8 

（Grade3) 

C12 

（Grade4) 
Grade5 

金属杂质/

（ug/L） 
≤100 ≤10 ≤1 ≤0.1 ≤0.01 

控制粒径/μm ≥1.0 ≥0.5 ≥0.5 ≥0.2 - 

颗粒个数/（个

/mL） 
≤25 ≤25 ≤5 供需双方协定 - 

适应 IC 线宽范

围 
＞1.2 0.8-1.2 0.2-0.6 0.09-0.2 ＜0.09 

资料来源：晶瑞股份招股说明书，东莞证券研究所 

应用于半导体的超净高纯试剂，全球主要企业有德国巴斯夫，美国亚什兰化学、Arch

化学，日本关东化学、三菱化学、京都化工、住友化学、和光纯药工业，台湾鑫林科技，

韩国东友精细化工等，上述公司占全球市场份额的 85%以上。 

目前，国内生产超净高纯试剂的企业中产品达到国际标准且具有一定生产量的企业

有 30 多家，国内超净高纯试剂产品技术等级主要集中在 G2 级以下，国内江化微、晶

瑞股份等企业部分产品已达到 G3、G4 级别，晶瑞股份超纯双氧水已达 G5 级别，部分

产品已经实现进口替代。我国内资企业产超净高纯试剂在 6 英寸及 6 英寸以下晶圆市场

上的国产化率已提高到 80%，而 8 英寸及 8 英寸以上晶圆加工的市场上，其国产化率由

2012 年约 8%左右缓慢增长到 2014 年的 10%左右。超净高纯试剂产能方面，晶瑞股份产

能 3.87 万吨，江化微产能 3.24 万吨。 

电子气体：电子气体在电子产品制程工艺中广泛应用于薄膜、蚀刻、掺杂等工艺，

被称为半导体、平面显示等材料的“粮食”和“源”。电子特种气体又可划分为掺杂气、

外延气、离子注入用气、LED 用气、蚀刻用气、化学汽相沉淀用气、载运和稀释气体等

几大类，种类繁多，在半导体工业中应用的有 110 余种电子气体，常用的有 20-30 种。 

表 3：电子特种气体分类 

气体种类 具体说明 

硅族气体 含硅基的硅烷类，如硅烷、HCDS、乙硅烷等。 

掺杂气体 含硼、磷、砷等三族及五族原子之气体，如三氯化硼、三氟化硼、磷烷、砷烷等。 

刻蚀清洗气体 如氯气、三氟化氮、溴化氢、四氟化碳、六氟化硫等。 

反应气体 以碳系及氮系氧化物为主，如二氧化碳、氨、氧化亚氮等。 

气相沉积气体 铪、锆、钽、铝、钛、钨、钴、镍等金属卤化物及有机烷类衍生物。 

资料来源：雅克科技招股说明书，东莞证券研究所 
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电子特种气体行业集中度高，主要企业有美国空气化工、美国普莱克斯、德国林德

集团、法国液化空气和日本大阳日酸株式会社，五大气体公司占有全球 90%以上的市场

份额，上述企业也占据了我国电子特种气体的主要市场份额。国产电子气体已开始占据

一定的市场份额，经过多年发展，国内已有部分企业在部分产品方面攻克技术难关。四

川科美特生产的四氟化碳进入台积电 12 寸台南 28nm 晶圆加工生产线，目前公司已经被

上市公司雅克科技收购；金宏气体自主研发 7N 电子级超纯氨打破国外垄断，主要上市

公司有雅克科技、南大光电、巨化股份。 

靶材：半导体行业生产领域，靶材是溅射工艺中必不可少的重要原材料。溅射工艺

是制备电子薄膜材料的主要技术之一，它利用离子源产生的离子轰击固体表面，使固体

表面的原子离开固体并沉积在基底表面，被轰击的固体称为溅射靶材。 

靶极按照成分不同可分为金属靶极（纯金属铝、钛、铜、钽等）、合金靶极（镍铬

合金、镍钴合金等）和陶瓷化合物靶极（氧化物、硅化物、碳化物、硫化物等）。半导

体晶圆制造中 200nm（8 寸）及以下晶圆制造通常以铝制程为主，使用的靶材以铝、钛

元素为主。300nm（12寸）晶圆制造，多使用先进的铜互连技术，主要使用铜、钽靶材。 

图4：溅射靶材工作原理 

 

资料来源：江丰电子招股说明书，东莞证券研究所 

半导体芯片对溅射靶材的金属材料纯度、内部微观结构等方面都设定了极其苛刻的

标准，长期以来一直被美、日的跨国公司所垄断，我国的超高纯金属材料及溅射靶材严

重依赖进口。目前，江丰电子产品进入台积电、中芯国际和日本三菱等国际一流晶圆加

工企业供应链，在 16 纳米技术节点实现批量供货，成功打破了美、日跨国公司的垄断

格局，填补了我国电子材料行业的空白。 

光刻胶：指通过紫外光、准分子激光、电子束、离子束、X 射线等光源的照射或辐

射,其溶解度发生变化的耐蚀刻薄膜材料。其溶解度发生变化的耐蚀刻薄膜材料。根据

在显影过程中曝光区域的去除或保留，分为正像光刻胶和负像光刻胶。随着分辨率越来

越高，光刻胶曝光波长不断缩短，由紫外宽谱向 G 线(436nm)→I 线(365nm)→KrF(248nm)

→ArF(193nm)→F2(157nm)→极紫外光 EUV的方向转移。 

光刻胶由低端到高端整体可分为 PCB 光刻胶、面板光刻胶和半导体光刻胶三个大

类。全球光刻胶供应商主要集中在日本、美国、德国手中，其中日本市场份额较大，据

统计日本全球市场份额达到 90%。 
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我国光刻胶生产基本上被外资把控，并且集中在低端市场。据中国产业信息数据，

2015 年我国光刻胶产量为 9.75 万吨，其中中低端产品 PCB 光刻胶产值占比为 94.4%，

而LCD 和半导体用光刻胶产值占比分别仅为2.7%和1.6%，半导体光刻胶严重依赖进口。

另外，2015年我国光刻胶前五大公司分别台湾长兴化学、日立化成、日本旭化成、美国

杜邦及台湾长春化工，均是外资或合资企业，上述五大企业市场份额达到 89.7%，内资

企业市场份额不足 10%。光刻胶主要上市公司有晶瑞股份、飞凯材料。 

表 4：光刻胶分类 

主要类型 主要品种 

PCB 光刻胶 干膜光刻胶、湿膜光刻胶、光成像阻焊油墨等 

LCD 光刻胶 彩色光刻胶及黑色光刻胶、LCD 衬垫料光刻胶、TFT 配线用光刻胶等 

半导体光刻胶 g 线光刻胶、i 线光刻胶、KrF 光刻胶、ArF 光刻胶、聚酰亚胺光刻胶、掩模版光刻胶等 

资料来源：强力新材招股说明书，东莞证券研究所 

 

图5：2015 年全球光刻胶下游应用分布格局 
 

图6：2015 年中国光刻胶下游应用分布格局 

 

 

 

资料来源：中国产业信息，东莞证券研究所                   资料来源：中国产业信息，东莞证券研究所 

2. 半导体产业加速向国内转移 

半导体材料主要应用于集成电路，我国集成电路应用领域主要为计算机、网络通信、

消费电子、汽车电子、工业控制等，前三者合计占比达 83%。2015 年，随着《国家集成

电路产业发展推进纲要》等一系列政策落地实施，国家集成电路产业投资基金开始运作，

中国集成电路产业保持了高速增长。根据中国半导体行业协会统计，2015 年中国集成电

路产业销售额达到 3609.8 亿，同比增长 19.7%；2016 年中国集成电路产业销售额达到

4335.5 亿元，同比增长 20.1%；2017 年中国集成电路产业销售额达到 5411.3 亿元，同比

增长 24.8%；2018 年我国集成电路产业销售额达到 6532 亿元，同比增长 20.7%；2019

年 1-3 月我国我国集成电路产业销售额达到 1274 亿元，同比增长 10.5%。 
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94.4%
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图7：我国近年来集成电路产业销售额维持20%的增速 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

2014 年 6 月，国家发布《国家集成电路产业发展推进纲要》；2014 年 9 月，为了贯

彻《国家集成电路产业发展推进纲要》，正式国家集成电路产业投资基金。2018 年，大

基金第二期方案上报国务院并获批。 

表 5：2015年-2030年《国家集成电路产业发展推进纲要》发展目标 

集成电路产业链  2015 年  2020 年  2030 年  

材料与设备  
65-45nm 关键设备和 12

英寸硅片投入使用  
进入国际采购体系  

主要环节到达国际先进

水平，一批企业进入国际

第一梯队   

IC设计  接近国际一流水平     

IC制造  32/28nm量产  16/14 nm 量产  

IC封测  
中高端封装测试收入占

比达 30%以上  

技术水平达到国际领先

水平  

资料来源：《国家集成电路产业发展推进纲要》，东莞证券研究所 

另外，由于各地方政府对半导体产业支持力度加大，英特尔、联电、力晶、三星、

海力士、中芯国际等大厂纷纷加码晶圆厂建设。半导体制造每一个环节都离不开半导体

材料，对半导体材料的需求将随着增加，上游半导体材料将确定性受益。 

 

3.芯片进口替代空间巨大，半导体材料受益 

由于我国半导体市场需求巨大，而国内很大一部分不能供给，致使我国集成电路（俗

称芯片）进口金额巨大。近几年芯片进口额稳定在 2000 亿美元以上，2017 年我国芯片

进口额为 2601.16 亿美元，同比增长 14.6%；2018 年我国芯片进口额为 3120.58 亿美元，

同比增长 19.8%。根据海关数据统计，我国近十年芯片进口额每年都超过原油进口额，

2018 年我国原油进口额为 2402.62 亿美元，芯片继续是我国第一大进口商品。 

贸易逆差逐年扩大。2010 年集成电路贸易逆差 1277.4 亿美元，而在 2017 年集成电

路贸易逆差增长到 1932.4 亿美元，2018 年集成电路贸易逆差 2274.22 亿美元。如此大的

贸易逆差反映出我国集成电路市场长期严重供不应求，进口替代的市场空间巨大。 
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2019 年 1-6 月，我国集成电路进口额 1376.2 亿美元，同比下降 6.9%；集成电路出

口额 457.5 亿美元，同比增长 17.1%。这说明随着我国集成电路技术的进步，以及产能

的扩张，我国集成电路进口替代取得了显著的效果。 

图8：我国集成电路进口额高达2000亿美元之上，进口替代需求大 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

4.重点公司 

上海新阳（300236） 

公司是一家专业从事半导体行业所需电子化学品的研发、生产和销售服务。公司主

营业务产品产能情况：引脚线表面处理化学品产能 5600吨/年，晶圆镀铜、清洗化学品

产能 2000 吨/年，晶圆划片刀产能 5000 片/月，公司在半导体传统封装领域已经成为国

内市场的主流供应商。另外，公司 2012 年收购江苏考普乐涂料有限公司，拥有 1 万吨

特种工业涂料产能。 

公司晶圆化学品覆盖中芯国际、武汉新芯、无锡海力士、华力微电子、通富微电、

苏州晶方、长电先进封装等优质客户，其中在芯片铜互连电镀液产品方面已经成为中芯

国际 28nm 技术节点的 Baseline，无锡海力士 32nm 技术节点的 Baseline；用于晶圆制

程的铜制程清洗液和铝制程清洗液也都分别开始供货；在 IC 封装基板领域，公司的电

镀铜添加剂产品仍处于少量供货阶段。同时公司获得台积电合格供应商资质，目前正在

进行产品验证。随着国内晶圆加工产线的不断达产及认证完成，在国产化率提升背景下，

公司电镀液、清洗液产品逐步放量，业绩提升空间巨大。  

江化微（603078） 

国内湿电子化学品龙头企业，目前拥有湿电子化学品产能 4.5 万吨/年，包括硝酸、

氢氟酸、氨水等超净高纯试剂 3.24 万吨/年和金属刻蚀液、光刻胶显影液、光刻胶剥离

液等光刻胶配套试剂 1.26万吨/年。产品应用于平板显示、半导体、光伏太阳能。目前

在平板显示领域，客户覆盖京东方、中电熊猫等国内优质企业，半导体领域客户包括中

芯国际、华润微电子、长电科技等优质企业。公司坚持高端化产品布局，不断提升平板
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及半导体电子化学品比例，优化产品结构，平板和半导体领域湿电子化学品的应用将成

为公司未来重点发展方向。 

募投项目年产 3.5 万吨超高纯湿法电子化学品进展顺利，市场前景值得期待。募投

项目在 2018年建成，主要生产 G3、G4 级的超净高纯试剂、光刻胶及光刻胶配套试剂等

高端湿电子化学品，能够满足 8寸以上晶圆及 6 代线、8 代线以上平板显示生产对湿电

子化学品的需求。项目投产后有望提高公司在高端电子化学品市场的占有率，盈利能力

将显着提升。另外，公司与镇江新区管委会签订建设年产 26 万吨超净高纯试剂、光刻

胶配套试剂等各类高端电子化学品材料项目，在成眉石化园区建设年产 5 万吨超高纯湿

电子化学品及再生利用项目。 

飞凯材料（300398） 

公司主营业务是紫外固化光纤涂覆材料和半导体电子化学品。紫外固化光纤光缆涂

料产能 7000 吨/年，国内市占率高于 60%，世界范围产品市占率达到 30%以上，产品主

要应用于保护光缆的光导玻璃纤维免受外界环境影响等方面。在 4G 及未来 5G通讯时代

网络发展背景下，光纤光缆市场需求量高速增长，公司受益。 

外延并购布局半导体材料产业链，逐渐形成协同效应。2017年 3月，子公司安庆飞

凯完成对于长兴昆电 60%股权的收购，进入半导体封装材料环氧塑料领域；2017年 7月， 

公司收购 APEX 持有的大瑞科技 100%股权，进入半导体封装用锡球领域，大瑞科技主要

从事半导体封装用的锡球制造与销售，系全球 BGA、CSP 等高端 IC封装用锡球的领导厂

商；2017 年 9 月，公司子公司香港飞凯拟以自有资金 8.96 亿新台币收购台湾利绅科技

45%股权，进入半导体封装用电镀液领域，力绅科技承诺 2017 至 2019 年分别实现净利

润 1.10亿、1.40亿和 2.12 亿新台币。 

雅克科技（002409） 

2016 年公司收购华飞电子，进入半导体封装用球形硅微粉领域，业务重心由阻燃剂

转型成电子材料。华飞电子是国内领先的硅微粉生产企业，目前已具备了年产 6300 吨

球形硅微粉的生产能力。2018 年公司收购科美特 90.0%股权和江苏先科 84.825%股权，

使科美特和江苏先科成为公司全资子公司。科美特从事高纯特种气体，现拥有六氟化硫

8500 吨和年产 1200 吨电子级四氟化碳的生产能力，年产 3500 吨半导体用电子级三氟化

氮项目正在建设中，目前半导体级四氟化碳已实现量产销售，2016 年成功进入台积电供

应链。公司通过江苏先科间接持有 UPChemical100%的股权。UPChemical 主要生产高技

术壁垒、高附加值的前驱体产品，属于电子特种气体，广泛应用于 16 纳米、21 纳米、

25纳米等高端制程下DRAM以及先进的3DNANDFlash的制造工艺，主要客户包括SKHynix、

三星电子等大型芯片制造商。 

公司已经成为国内规模较大的电子材料企业，下游涵盖半导体、OLED、封装等多个

应用领域。另外，国家集成电路产业基金入出资 5.5亿参与公司定增，持有上市公司 5.73%

股权，为雅克科技第三大股东，公司将成为大基金直接参股的第一家材料类上市公司。

大基金是中芯国际、长江存储、京东方等国内 IC 制造商的第二大股东，有利于公司产

品快速导入下游产业链。 

晶瑞股份（300655） 

公司是微电子化学品领域的领军企业，主要生产超净高纯试剂、光刻胶、功能性材

料和锂电池粘结剂四大类微电子化学品，广泛应用于半导体、光伏太阳能电池、LED、

平板显示和锂电池等五大新兴行业。公司微电子化学品年产能 4.8 万吨，其中超净高纯

试剂 3.87 万吨，光刻胶 480 吨，功能性材料 7000吨，锂电池粘结剂 1500 吨。 
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公司研发的超大规模集成电路用超净高纯双氧水技术打破了国外技术垄断，产品品

质可以达到 SEMI 最高纯度等级 G5，品质达到 10ppt 级别，成功填补了国内市场空白。

目前已在华宏完成测试，即将进入中芯国际产线测试。高纯双氧水和硫酸是 12 寸晶圆

用量最大的两种高纯试剂，这将带动公司进一步优化产品结构，向中高端领域转向。公

司收购江苏阳恒 80%股权，并引入日本三菱化学株式会社提纯技术，将建设年产 9 万吨

电子级硫酸项目。全资子公司苏州瑞红承担了国家重大科技项目 02 专项“i 线光刻胶产

品开发和产业化”项目，在国内率先实现目前集成电路芯片制造领域大量使用的核心光

刻胶的量产，可以实现 0.35μm 的分辨率，i 线光刻胶已通过中芯国际上线测试。公司

开发了系列功能性材料用于光刻胶产品配套，目前已进入半导体制造厂商宏芯微、晶导

微的供应商体系。 

江丰电子（300666） 

公司主要从事高纯溅射靶材的研发、生产和销售业务，是国内高纯溅射靶材行业龙

头，主要产品包括铝靶、钛靶、钽靶、钨钛靶等，公司产品主要应用于半导体、平板显

示、太阳能等领域。公司在 16 纳米技术节点实现批量供货，成功打破了美、日跨国公

司的垄断格局，填补了我国电子材料行业的空白。 

公司在铝靶、钛靶、钽靶等领域已成为台积电主要供应商；在铝靶、钛靶、钽靶、

铜阳极材料方面成为中芯国际主要供应商；平板显示领域，铝靶产品已实现对京东方、

华星光电批量销售。 

风险提示：产品需求低于预期，政策风险，产品研发风险。 

 

 

 

 

表 6：重点公司盈利预测及投资评级（2019/7/19） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 
评级变

动 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300236 上海新阳 37.99  0.03  0.45  0.50  1,105.94  83.64  76.19  谨慎推荐 维持 

300398 飞凯材料 13.87  0.55  0.69  0.87  25.24  20.18  16.00  推荐 维持 

603078 江化微 26.31  0.37  0.60  0.83  71.96  43.70  31.57  谨慎推荐 维持 

002409 雅克科技 16.83  0.29  0.55  0.71  58.62  30.45  23.79  推荐 维持 

300655 晶瑞股份 19.30  0.33  0.50  0.67  58.20  38.35  28.65  推荐 维持 

300666 江丰电子 38.66  0.27  0.31  0.48  143.81  124.47  80.61  谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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