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核心观点

➢ 收入端延续高速增长态势，盈利水平进一步提升。我们选取15家半导体设备行业重点标的【北方华创】【中微
公司】【拓荆科技】【华海清科】【长川科技】【芯源微】【至纯科技】【华峰测控】【盛美上海】【万业企
业】【精测电子】【赛腾股份】【微导纳米】【晶升股份】【金海通】。 1）收入端，2022&2023Q1十五家半
导体设备企业合计实现营业收入分别为418.87亿元、99.77亿元，分别同比+49.98%、+46.67%，收入端延续高速
增长势头。2）利润端， 2022&2023Q1十五家半导体设备企业合计归母净利润分别为77.76亿元、15.90亿元，分
别同比+67.84%、+105.54%，显著高于营收端增速。2022&2023Q1十五家半导体设备企业销售净利率分别为
18.83% 、15.97% ，分别同比+1.96pct 、+3.83pct ，盈利水平进一步提升。进一步分析：①毛利端，
2022&2023Q1十五家半导体设备企业整体毛利率分别为45.75% 、44.41% ，分别同比+2.54pct、-1.45pct ；②费
用端， 2022&2023Q1十五家半导体设备企业期间费用率分别为27.97% 、29.05% ，分别同比-2.84pct、 -1.91pct 

，规模效应持续体现。3）订单方面，2022&2023Q1十五家半导体设备企业合同负债分别达到153.77亿元、
169.96亿元，分别同比+55.21% 、+56.65 %，进一步验证在手订单充足，保障半导体设备行业业绩延续高速增长
。

➢ 四重逻辑共振，继续看好半导体设备投资机会。1）继2022年10月美国对中国大陆半导体设备制裁升级后，2023

年荷兰、日本相继加入限制阵营，海外制裁升级背景下，我们看好晶圆厂加速国产设备导入，2023年半导体设
备国产化率提升有望超出市场预期。 2）中芯国际2023年资本开支基本持平。此外存储扩产好于先前预期，晋
华、粤芯等二三线晶圆厂合计资本开支有望持续提升，随着Q2国内晶圆厂招标陆续启动，国内半导体设备公司
订单有望持续兑现。 3） 2023年科技自主可控已经上升到举国体制，组建中央科技委，国家层面加大集成电路
产业扶持力度，多省市将集成电路半导体芯片纳入当地政府报告，并从技术创新、项目建设、资金支持、标准
制定等层面支持产业链发展，政策利好持续落地。 4） OpenAI模型持续迭代，算力需求持续提升背景下，AI芯
片市场规模持续扩张，2025年我国AI芯片市场规模将达到1780亿元，AI行业发展大趋势下，我们认为AI行情有
望持续扩散，支撑各类芯片的底层—半导体设备持续成为AI行情扩散的下一个方向。

投资建议：1）前道设备：低国产化率环节重点推荐拓荆科技、精测电子、芯源微等；低估值标的重点推荐北方

华创、赛腾股份、至纯科技、华海清科等；其他重点推荐中微公司、万业企业、盛美上海。 2）后道设备：重

点推荐长川科技、华峰测控。

➢ 风险提示：半导体行业投资不及预期、设备国产化进程不及预期等。



核心观点

表：半导体设备行业重点公司2022&2023Q1主要业绩情况

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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北方华创 14,688.11 51.68% 3,871.13 81.26% 2,352.73 118.37% 591.68 186.58% 43.83% 41.18% 17.30% 15.89%

中微公司 4,739.83 52.50% 1,223.07 28.86% 1,169.79 15.66% 275.37 134.98% 45.74% 45.87% 24.64% 22.48%

拓荆科技 1,705.56 125.02% 402.38 274.24% 368.52 438.09% 53.72 552.25% 49.27% 49.78% 21.35% 12.99%

华海清科 1,648.84 104.86% 616.16 76.87% 501.60 152.98% 193.87 112.49% 47.72% 46.66% 30.42% 31.46%

盛美上海 2,873.05 77.25% 615.78 74.09% 668.49 151.08% 130.94 2937.19% 48.90% 54.61% 23.27% 21.26%

长川科技 2,576.53 70.49% 320.00 -40.48% 461.08 111.28% -57.23 -180.50% 56.75% 56.00% 18.64% -16.99%

芯源微 1,384.87 67.12% 288.22 56.89% 200.16 158.77% 65.98 103.55% 38.40% 45.31% 14.45% 22.89%

华峰测控 1,070.56 21.89% 200.06 -22.90% 526.29 19.95% 74.69 -38.88% 76.88% 69.68% 49.16% 37.33%

万业企业 1,157.58 31.56% 124.28 27.56% 423.58 12.50% 80.32 194.88% 54.44% 52.55% 33.41% 56.23%

精测电子 2,730.57 13.35% 601.49 -0.39% 271.83 41.36% 11.88 -58.20% 44.39% 45.35% 7.62% 0.31%

至纯科技 3,049.53 46.32% 784.09 43.16% 282.44 0.24% 62.68 186.28% 35.36% 33.93% 9.19% 7.69%

赛腾股份 2,929.78 26.36% 714.97 68.87% 306.99 71.17% 72.61 178.40% 40.10% 40.97% 10.97% 10.36%

微导纳米 684.51 59.96% 75.77 -42.65% 54.15 17.43% -1.09 -141.75% 42.31% 47.21% 7.91% -1.44%

晶升股份 221.99 13.89% 38.39 128.50% 34.54 -26.49% 2.44 307.73% 35.22% 38.75% 15.56% 6.35%

金海通 426.02 1.39% 101.55 -4.16% 153.93 0.14% 31.90 -9.79% 57.36% 53.54% 36.13% 31.41%
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二、四重逻辑共振，继续看好半导体设备投资机会
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三、投资建议与风险提示

一、业绩持续高速增长，盈利水平进一步提升



图：2022&2023Q1薄膜沉积、CMP等设备环节营收增速表
现出色

资料来源：Wind，东吴证券研究所

收入端：前道设备维持高增，后道测试设备短期承压

图：2022&2023Q1半导体设备行业营收同比+49.98%、
+46.67%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业合计实现营业收入418.87亿元，同比+49.98%；2023Q1十五家半导体设备

企业合计实现营业收入99.77亿元，同比+46.67%，收入端延续高速增长势头，表现十分亮眼。

◆ 分环节来看，薄膜沉积设备、CMP设备、清洗设备、涂胶显现表现十分出色。1） 2022和2023Q1拓荆科

技营收增速分别为274%和125%，领跑板块，主要系PECVD等快速突破，市占率快速提升。2） 2022和

2023Q1华海清科、盛美上海、芯源微和北方华创营收增速均超过50%，维持较高的增速，中微公司

2023Q1营收增速降速明显，我们推测主要系订单交付节奏所致。3） 2023Q1长川科技和华峰测控营收同

比出现下滑，主要系封测行业景气短期仍然承压所致。4）精测电子、万业企业营收增速较慢，主要系

传统主业拖累，二者半导体设备收入占比较低。
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图：2022和2023Q1拓荆科技、盛美上海、华海清科等归母利润
端增速表现突出

资料来源：Wind，东吴证券研究所

利润端：延续高速增长，增速优于营收端表现

图：2022&2023Q1半导体设备行业归母净利润同比+67.84%、
+105.54%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业合计归母净利润77.76亿元，同比+67.84%； 2023Q1十五家半导体设备企

业合计归母净利润15.90亿元，同比+105.54%； 2022&2023Q1归母净利润均高于收入增速，2023Q1

增速加快主要系公允价值变动影响。

◆ 分企业来看：1） 2022年和2023Q1拓荆科技、盛美上海、华海清科、北方华创、芯源微归母净利润同比

增速均超过100%，领跑半导体设备行业，且净利润端增速大幅领先收入端，盈利水平明显提升。2）

2023Q1中微公司、赛腾股份、万业企业、晶升股份归母净利润同比增速大幅提升，盈利水平大幅改善

。3）2023Q1华峰测控、长川科技、精测电子归母净利润出现大幅下滑，主要系封测、面板行业景气度

较差，且研发投入较大所致。
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图：2022年和2023Q1拓荆科技、盛美上海、华海清科、北方华创
扣非归母净利润增速表现突出

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022年和2023Q1半导体设备行业扣非归母净利润同比
+122.51%、+71.67%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业合计实现扣非归母净利润65.20亿元，同比+122.51%； 2023Q1十五家半

导体设备企业合计实现扣非归母净利润12.70亿元，同比+71.67% ，扣非归母利润增速同样显著高于营

业收入增速，行业真实盈利水平大幅提升。

◆ 分企业来看：1） 2022年和2023Q1拓荆科技、盛美上海、华海清科、北方华创扣非归母净利润同比增速

均超过100% ，真实盈利水平大幅提升，其中华海清科、北方华创扣非归母利润增速高于归母净利润增

速；赛腾股份和芯源微同样维持着超过50%的扣非归母净利润增速。 2）2023Q1 中微公司、华峰测控

、万业企业、长川科技、精测电子扣非归母净利润增速降速明显，主要系行业景气度、公允价值变动等

影响。

利润端：延续高速增长，增速优于营收端表现
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图：2022和2023Q1华峰测控、万业企业、华海清科、金海通
净利率靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所

净利率：持续快速提升，封测设备盈利水平大幅下滑

图：2022&2023Q1半导体设备行业净利率分别同比+1.96pct、
+3.83pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业销售净利率为18.83%，同比+1.96pct， 2023Q1年十五家半导体设备企

业销售净利率为15.97%，同比+3.83pct ，盈利水平改善明显。

◆ 分企业来看，1） 2022和2023Q1华峰测控、万业企业、华海清科、金海通销售净利率超过30%，领

跑本土半导体设备企业，其中华峰测控、金海通盈利水平同比出现下滑，主要系封测景气度较差、

且收入增速低于人员扩张速度，华海清科盈利持续提升，主要系规模效应；2） 2022和2023Q1盛美

上海、拓荆科技、北方华创、芯源微销售净利率同比均出现上市趋势，其中拓荆科技、盛美上海

2023Q1净利率同比+20pct、+25pct，受益于产品结构优化、毛利率提升，以及规模效应下期间费用

率下降。3）2023Q1长川科技净利率同比-33.24pct，出现亏损，主要系期间费用率大幅提升所致。
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图：2022和2023Q1华峰测控、金海通、华海清科扣非归母净
利率靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：2022&2023Q1半导体设备行业扣非后归母净利率分别同比
+5.07pct、+1.85pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所

净利率：持续快速提升，封测设备盈利水平大幅下滑

◆ 2022年十五家半导体设备企业扣非归母净利率为15.57%，同比+5.07pct，盈利水平改善明显， 2023Q1

十五家半导体设备企业扣非归母净利率为12.73%，同比+1.85pct，盈利水平进一步提升。

◆ 分企业来看：1） 2022和2023Q1华峰测控、金海通扣非归母净利率超过30%，表现优异，远超其他半导

体设备同行，不过受行业景气度影响呈下降趋势； 2） 2022和2023Q1拓荆科技、盛美上海、北方华创

、华海清科、芯源微、至纯科技、赛腾股份扣非归母净利率同比均出现了一定程度提升，盈利水平持

续修复，其中拓荆科技表现最为出色，分别同比+21pct、25pct。3）2023Q1中微公司、万业企业、精测

电子、长川科技扣非归母净利率出现不同程度下降，分别同比-1、-15、-4、-32pct，主要系传统主业、

行业景气度等因素影响。
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图：2022和2023Q1华峰测控、长川科技、金海通毛利率表
现较为出色

资料来源：Wind，东吴证券研究所

毛利率：整体呈现上升趋势，测试设备毛利率出色

图：2022&2023Q1半导体设备行业整体毛利率分别同比
+2.54pct、-1.45pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业销售毛利率为45.75%，同比+2.54pct，延续持续上升态势； 2023Q1十五

家半导体设备企业销售毛利率为44.41%，同比-1.45pct，同比出现一定下滑。

◆ 分环节来看，1）2022和2023Q1华峰测控、长川科技毛利率均超过50%，在半导体设备中遥遥领先，

其中华峰测控毛利率出现一定下滑，主要系STS8300仍处于市场开拓期，毛利率较低；长川科技毛利

率有所提升，主要系毛利较高的测试机收入占比提升所致；此外分选机龙头金海通毛利率同样出色，

达到了57%、54%。2） 2022和2023Q1盛美上海、拓荆科技、中微公司、精测电子、芯源微毛利率均

出现了一定程度改善， 2023Q1 盛美公司和拓荆科技毛利率更是达到55%、50%，领跑前道设备环节。

我们判断一方面系产品结构优化，另一方面成本端也存在规模效应。 3） 2022和2023Q1北方华创、至

纯科技毛利率出现一定下降，我们推测主要系产品结构变化所致。
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图：2022和2023Q1拓荆科技、北方华创、中微公司、华海清
科等期间费用率持续改善

资料来源：Wind，东吴证券研究所

费用率：规模效应显现，期间费用率持续下降

图：2022&2023Q1半导体设备行业期间费用率分别同比-

2.84pct、-1.91pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业期间费用率为27.97%，同比-2.84pct， 2023Q1十五家半导体设备企业期

间费用率为29.05%，同比-1.91pct，规模效应持续体现，期间费用率下降，是半导体设备板块利润端

大幅增长的重要驱动力之一。

◆ 分企业来看：1） 2022和2023Q1拓荆科技、北方华创、中微公司、华海清科、盛美上海、赛腾股份期

间费用率均出现不同程度下降，核心在于规模效应，其中拓荆科技期间费用率分别同比-17pct、-25pct

，降幅尤为明显。2） 2023Q1长川科技、微导纳米、华峰测控、万业企业、精测电子期间费用率大幅

提升，分别同比+52、+42、+12、+7、+8pct，主要系收入端短期承压，研发费用率提升明显。

11.56% 12.45%
13.95% 14.46% 13.62% 13.16%

30.87% 31.21% 30.56% 30.96%
27.73% 29.05%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2019 2020 2021 2022Q1 2022 2023Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率 期间费用率

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2022期间费用率变动 2023Q1期间费用率变动

11



图：2023Q1半导体设备行业大部分企业经营性活动现金流净
额出现了一定下滑

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：百万元）

现金流：订单&备货增加，经营活动现金流变差

图：2022&2023Q1半导体设备行业经营性活动现金流净额分别
同比-13.72亿元、+1.03亿元

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业经营活动现金流净额合计为-2.69亿元，同比-13.72亿元，经营质量有所

下滑，主要系新接订单充足，且供应链紧张，原材料备货增加， 2023Q1十五家半导体设备企业经营活

动现金流净额合计为-21.99亿元，同比+1.03亿元，略有改善。

◆ 分企业来看，1） 2022和2023Q1仅北方华创经营活动现金流出现好转，分别同比增加0.49亿元和6.33亿

元，领跑半导体设备行业。我们判断主要系光伏、电子元器件需求旺盛，同时设备加速交付、确认收

入。2）2023Q1除北方华创、至纯科技、华海清科外，大部分半导体设备企业经营活动现金流出现明

显下滑，我们推测主要新接订单充足，原材料备货增加，订单尚未大规模交付确认。
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图：2022&2023Q1半导体设备行业平均应收账款周转天数分
别同比+26.47天、+50.78天

资料来源：Wind，东吴证券研究所

运营能力：订单确认影响，存货/应收账款周转持续变差

图：2022&2023Q1半导体设备行业平均存货周转天数分别
同比+41.22天、+95.84天

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业存货周转天数为453.86天，同比+41.22天， 2023Q1十五家半导体设备企

业存货周转天数为831.65天，同比+95.84天，创历史新高，存货周转持续变慢，主要系在手订单大幅增

长，存货明显提升。

◆ 2022年十五家半导体设备企业应收账款周转天数为108.55天，同比+26.47天， 2023Q1十五家半导体设

备企业应收账款周转天数为135.63天，同比+50.78天，应收账款周转持续变慢，主要系在手订单大幅增

长，存货明显提升，此外，下游晶圆厂扩产受外部制裁等出现一定延后，相关订单确认周期拉长。
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图：2022&2023Q1大部分半导体设备公司合同负债呈上升
趋势

资料来源：Wind，东吴证券研究所（注：亿元）

合同负债：延续高速增长，2023Q1创历史新高

图：2022&2023Q1半导体设备行业合同负债分别同比+55.21%、
+56.65%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业合同负债合计达到153.77亿元，同比+55.21%，实现高速增长， 2023Q1

十五家半导体设备企业合同负债合计达到169.96亿元，同比+56.65%，达到历史最高值，进一步验证在

手订单充足，保障半导体设备行业短期业绩延续高速增长。

◆ 分公司来看， 1） 2023Q1拓荆科技、盛美上海、精测电子合同负债同比增速分别为109%、113%和

178%领跑半导体设备板块，其中拓荆科技合同负债达16.33亿元，验证在手订单充足。2） 2023Q1北方

华创、中微公司、华海清科、赛腾股份合同负债同比增速均超过50%，分别达54%、55%、60%、55%

，其中北方华创、中微公司、华海清科合同负债分别达到78.22、23.20、13.34亿元，在手订单量持续创

新高。
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图：2022&2023Q1大部分半导体设备公司存货呈现上升趋
势

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：亿元）

存货：存货持续创新高，发出商品和原材料是主要构成

图：2022&2023Q1半导体设备行业存货分别同比+68.26%、
+68.53%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

◆ 2022年十五家半导体设备企业存货合计达到337.22亿元，同比+68.26%，延续高增， 2023Q1十五家半

导体设备企业存货合计达到383.02亿元，同比+68.53%，创历史新高，主要系在手订单充足，发出商品

和原材料大幅增长，同时由于全球供应链紧张，也有进行一定原材料储备。

◆ 整体看，半导体设备企业存货普遍明显增长，分企业看，2023Q1拓荆科技、赛腾股份、盛美上海、长

川科技、中微公司存货同比增幅领先，分别达到+110%、+83%、+83%、+80%、+77%，至纯科技和北

方华创同比增速超过50%，分别为+63%、55%。拆分存货来看，发出商品和原材料构成存货主要组成

部分：1）北方华创：2022年末存货为130.41亿元，其中库存商品和原材料分别达到69.39和55.59亿元

。2）拓荆科技： 2022年末存货为22.96亿元，其中发出商品和原材料分别为13.12和8.19亿元。
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二、四重逻辑共振，继续看好半导体设备投资机会

目录

三、投资建议与风险提示

一、业绩持续高速增长，盈利水平进一步提升



◆ 2022年10月7日，美国对向中国半导体产业制裁升级：

✓ 1）对128层及以上3D NAND芯片、18nm半间距及以下DRAM内存芯片、16nm或14nm或以下非平面晶体

管结构（即FinFET或GAAFET）逻辑芯片相关设备进一步管控。

✓ 2）在没有获得美国政府许可的情况下，美国国籍公民禁止在中国从事芯片开发或制造工作，包括美国设

备的售后服务人员，引发市场对于本土半导体设备企业美籍高管&技术人员担忧。

图：本轮制裁升级对设备管控以薄膜沉积设备为主

资料来源：BIS，东吴证券研究所

美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期

CVD

使用自下而上的填充工艺在填充金属中沉积≤3nm最大尺寸的空隙/接缝的钴或钨填充金属

沉积钨层，同时将晶片衬底温度保持在100°C和500°C之间

可以在真空环境

内制造金属接触

的设备

能够在真空环境中选择性沉积钴金属层的设备，其中第一步使用远程等离子体发生器和离子过滤器，第二步是使用有机金属化

合物沉积钴层

能够使用有机金属化合物区域选择性沉积屏障或衬垫的设备。

(包括能够区域选择性沉积阻挡层的设备，以使得填充金属能够接触到下面的电导体。)

在晶片衬底温度保持在100℃-500℃之间的情况下，沉积有机金属钨化合物层。

可以进行化学成分包括氢气、H2+N2、NH3的等离子体过程。

可以在单反应腔

内制造金属接触

的设备

在化学成分包括氢气（包括H2、H2+N2和NH3）的等离子体过程中使用表面处理，同时将晶片衬底温度保持在

100°C和500°C之间

使用由等离子体工艺组成的表面处理，其中化学成分包括氧气（包括O2和O3），同时将晶片衬底温度保持在

40°C和500°C之间；

ALD
能够在宽高比大于5:1、开口小于40nm且温度低于500˚C的结构中产生钨或钴的无空隙/无接缝填充物

可以通过将有机金属铝化合物和卤化钛化合物输送到晶片衬底上沉积“功函数金属”来调节晶体管电气参数。

使用物理溅射沉积技术的钴层，其中工艺压力为1-100 mTorr，同时保持晶片衬底温度低于500℃

使用有机金属化合物的钴层，其中工艺压力为1-100托，晶片衬底温度保持在20℃至500℃之间PVD

可以在真空环境中

沉积以下铜-金属

互连材料的设备：

使用有机金属化合物的钴或钌层，其中工艺压力为1-100托，晶片衬底温度保持在20℃和500℃之间

在压力为1-100m Torr，晶片衬底温度保持在500℃

以下使用物理气相沉积技术的铜层

能够在铜或钴金属互连的顶表面上沉积厚度为10nm或更小钴层的物理气相沉积设备。

可以在真空环境

内通过沉积以下材

料来制造金属接触

使用有机金属化合物的氮化钛（TiN）或碳化钨(WC)层，同时将晶片衬底温度保持在20℃至500℃之间。
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◆ 2023年3月8日，荷兰政府以“国家安全”为由，宣布将对包括“最先进的”深紫外光刻机（DUV）在内

的特定半导体制造设备实施新的出口管制，并加入美国对华芯片出口管制的阵营。ASML官网发布公告

对荷兰政府设备出口限制进行解读，ASML认为仅NXT:2000i以上高端机型将需要申请出口许可，成熟

制程客户仍将可以使用1980及以下型号浸没式光刻机，我们认为DUV出口限制对当前国内成熟晶圆厂扩

产影响不大，或将加速设备进口替代进程。

◆ 2023年3月28日，荷兰ASML总裁访华，并与商务部部长会晤，双方就阿斯麦在华发展等议题进行交流。

ASML这一举动或释放想要改善对华关系的善意信息，我们认为未来荷兰ASML或不会贸然扩大设备出

口型号限制范围，短期内国内成熟制程晶圆厂供应链安全风险可控。

美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期
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图：DUV1980主要用于成熟制程，多重曝光可以实现14-10nm制程生产

资料来源：ASML，东吴证券研究所



美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期

图：日本半导体设备出口管制清单内容以薄膜沉积设备为主

资料来源：METI，东吴证券研究所

◆ 2023年3月31日，日本政府宣

布将修订外汇与外贸法相关法

令，计划5月颁布，7月施行：

✓ 1）清单拟对六大类23种先进

半导体制造设备追加出口管制

，主要包括极紫外线（EUV）

相关产品的制造设备和用于存

储元件立体堆叠的刻蚀设备。

按线宽来看，均为10~14nm以

下的先进制程制造设备。

✓ 2）此次新增的23种半导体制

造设备及技术在从日本对外出

口时均会触发出口许可证要求

，而这些新增物项在出口至中

国大陆、中国香港和中国澳门

时将仅能申请流程较为复杂、

审批更加严格的许可证类型。

序号 新增设备类型
1 薄膜设备（限于为使用极紫外线制造集成电路而特别设计的设备）
2 成膜设备，且满足十项特定参数性能之一
3 设计用于在真空或惰性环境中形成薄膜，且满足特定参数性能的设备

4
设计用于在特定真空或惰性环境中形成薄膜，且满足特定参数性能

（与上一项参数性能不同）的设备
5 使用有机金属化合物形成钌膜层的设备，且满足特定参数性能
6 空间原子层沉积设备，且满足特定参数性能
7 在特定温度或通过特定方式成膜的设备，且满足特定参数性能

8
设计用于硅（包括添加了碳的硅）或硅锗（包括添加了碳的硅锗）的

外延生长设备，且满足特定参数性能
9 设计通过特定方式形成特定钨膜层的设备

10 设计用于通过特定方式形成特定低介电层，使之不留空隙的设备
11 为使用极紫外线制造集成电路的设备而特别设计的薄膜
12 采用步进重复式或步进扫描式处理晶圆的光刻机，满足特定参数性能

13
为极紫外线制造集成电路设计的对抗进行蚀剂涂布、成膜、加热或显

影的设备

14
设计用于掩膜的，通过特定方式形成多层反射膜的设备（仅限为极紫

外线制造集成电路设计的掩膜）
15 设计用于通过等离子体形成特定碳硬掩膜的设备
16 设计用于干法刻蚀的设备，且满足特定参数性能
17 设计用于湿法刻蚀的设备，且满足特定参数性能
18 设计用于各向异性干法刻蚀的设备，且满足特定参数性能

19
设计用于在特定真空状态下去除高分子残留及铜氧化膜，以及进行铜

的成膜的设备

20
具有多个腔体，设计用于通过干式工艺去除表面氧化物进行前处理的

设备，或者设计用于通过干式工艺去除表面污染物的设备
21 具有晶圆表面改性后进行干燥的工艺的单片式清洗设备

22
1种退火

设备
在真空状态下工作的退火设备，且满足特定参数性能

23
1种量/检

测备

为对使用极紫外线制造集成电路设计的掩膜，或该设计带图形的掩膜

进行检查而设计的设备

11种薄膜

沉积设备

3种清洗

设备

4种光刻/

曝光设备

3种刻蚀

设备
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美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期

◆ 2018年以来中国大陆半导体设备企业快速进步，最直接的体现为相关企业市场份额快速提升。

20

2018 2019 2020 2021 2022

中国大陆薄膜沉积设备市场规模（亿元） 168 176 245 388 497

拓荆科技营业收入（亿元） 0.7 2.5 4.4 7.6 17.1

拓荆科技市场份额（%） 0.4% 1.4% 1.8% 2.0% 3.4%

中国大陆刻蚀设备市场规模（亿元） 160 168 234 370 474

中微公司刻蚀设备收入（亿元） 5.7 - 12.9 20.0 31.5

中微公司市场份额（%） 3.6% - 5.5% 5.4% 6.6%

中国大陆清洗设备市场规模（亿元） 38 40 56 88 113

盛美上海清洗设备收入（亿元） 5.0 6.3 8.2 10.6 20.8

盛美上海市场份额（%） 13.1% 15.7% 14.7% 12.0% 18.4%

至纯科技清洗设备收入（亿元） - 0.8 2.2 7.0 7.9

至纯科技市场份额（%） - 2.0% 4.0% 7.9% 7.0%

芯源微清洗设备收入（亿元） 0.7 1.0 0.8 2.9 5.5

芯源微清洗设备市场份额（%） 1.9% 2.4% 1.4% 3.3% 4.9%

清洗设备国产化率（%）（仅考虑上述三家） 15% 20% 20% 23% 30%

中国大陆涂胶显影设备市场规模（亿元） 30 32 45 70 90

芯源微涂胶显影设备收入（亿元） 1.3 1.1 2.4 5.1 7.6

芯源微市场份额（%） 4.3% 3.4% 5.4% 7.2% 8.4%

中国大陆CMP设备市场规模（亿元） 23 24 33 53 68

华海清科CMP设备收入（亿元） 0.3 1.9 3.5 6.9 14.3

华海清科市场份额（%） 1.3% 7.9% 10.5% 13.1% 21.1%

中国大陆量/检测设备市场规模（亿元） 84 88 123 194 249

中科飞测营业收入（亿元） 0.3 0.6 2.4 3.6 5.1

中科飞测市场份额（%） 0.4% 0.7% 2.0% 1.9% 2.0%

上海精测营业收入（亿元） 0.0 0.0 0.6 1.1 1.6

上海精测市场份额（%） 0.0% 0.0% 0.5% 0.6% 0.7%

上海睿励营业收入（亿元） 0.3 0.1 0.2 0.4 -

上海睿励市场份额（%） 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% -

量/检测设备国产化率（%）（仅考虑上述三家） 0.7% 0.9% 2.6% 2.6% -

刻蚀设备

清洗设备

涂胶显影设备

CMP设备

量/检测设备

薄膜沉积设备



美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期

◆ 整体来看，半导体设备国产化率仍处于低位。

收入口径下，我们预计2022年11家半导体设备企

业合计实现营收378亿元，同比+54%，对应半导

体设备市场整体国产化率仍不足20%。

◆ 细分领域来看，国产半导体设备企业在清洗、

热处理、CMP、刻蚀设备等领域已取得一定市

场份额。然而，对于光刻、量/检测、涂胶显影

、离子注入设备等领域，我们预估2022年国产

化率仍低于10%，国产替代空间较大。

图：2022年半导体设备整体国产化率仍不足20%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2022年国内大部分半导体设备环节国产化率仍不足20%

资料来源：SEMI，Gartner，中国电子专用设备工业协会，东吴证券研究所

设备种类 国产化率 市场规模（亿元） 国内企业

薄膜沉积设备 <20% 497 北方华创、拓荆科技、中微公司、微导纳米等

光刻机 <1% 474 上海微电子等

刻蚀设备 >20% 474 中微公司、北方华创等

量/检测设备 <5% 249 精测电子、中科飞测、上海睿励等

清洗设备 >30% 113 盛美上海、北方华创、至纯科技、芯源微等

涂胶显影设备 <10% 90 芯源微等

CMP设备 >30% 68 华海清科等

热处理设备 >30% 56 北方华创、屹唐半导体、盛美上海等

离子注入设备 <10% 45 万业企业、中科信 21



美、荷、日相继加码制裁，国产替代进程有望超预期

◆ 国产半导体设备先进制程产业化进展加速，具备持续扩张的条件。持续高度研发投入下，国产

半导体设备企业在薄膜沉积、刻蚀、量/检测、CMP、清洗等领域均已具备一定先进制程设备

技术积淀，并且产业化进展正在快速推进，具备持续扩张的底层技术基础。

图：本土半导体设备企业在多个环节先进制程领域产业化进展加速

资料来源：各公司公告，东吴证券研究所

公司 设备类型 先进制程进展

PECVD

1）SiN、SiON、TEOS、ACHM等工艺：逻辑14nm产业化验证中；存储128L 3D NAND、19/17nm DRAM产业化验证中；

2）SiO2工艺：逻辑14nm及10nm以下产业化验证中；

3）Thick TEOS工艺：存储DRAM19/17nm产业化验证中；

4）NO stack工艺：存储3D NAND128L产业化验证中

SACVD BPSG工艺刻蚀调节层：DRAM19/17nm产业化验证中

ALD

1）SiO2、SiN等介质材料薄膜：逻辑28-14nm SADP、STI Liner工艺已实现产业化应用；存储128L以上3D NAND、

19/17nm DRAM产业化验证中；

2）AI2O3、ALN等金属化合物薄膜：逻辑28nm以下制程研发中

CCP刻蚀设备
1）逻辑：在5nm及更先进产线实现多次批量销售；28nm及以下一体化大马士革刻蚀设备已通过初步验证，即将进入市场

2）3D NAND：可在64L、128L及更高层数实现量产，60：1极高深宽比刻蚀设备已完成开发进入产线验证

ICP刻蚀设备
已经在多个逻辑芯片和存储芯片厂商的生产线上量产。正在进行下一代产品的技术研发，以满足5nm以下的逻辑芯片、

1Xnm的DRAM芯片和200L以上的3D NAND芯片等产品的刻蚀需求

薄膜沉积设备
满足先进逻辑器件接触孔填充应用，以及64L、128L 3D NAND中的多个关键应用。首台CVD钨设备已付运至关键存储客

户端验证评估，新型号高深宽比CVD钨和ALD钨设备已开始实验室测试并对接关键客户验证

EPI（外延设备）
面向28nm及以下的逻辑器件、存储器件和功率器件等的广泛应用。公司正在开放拥有自主知识产权的外延设备，以满足

客户先进制程中锗硅外延生长工艺的电性和可靠性需求。目前该设备研发进展顺利，已进入样机的制造和调试阶段

华海清科 CMP设备
1）逻辑：在28-14nm产线已实现量产，14nm制造设备正处于开发阶段

2）存储：在128L及以上3D NAND产线已实现量产，在1X/1Y DRAM芯片制造产线已实现量产

芯源微 涂胶显影设备
新型前道设备可通过选装全面覆盖I-Line、KrF、ArFdry、ArF浸没式等多种光刻技术，实现了在28nm及以上工艺节点的全

覆盖，已通过客户端验证达到量产要求

精测电子 量/检测设备

1）膜厚量测设备：可应用于28nm FEOL以及14nm BEOL，已取得一线客户批量订单

2）OCD：满足28nm制程需求，已通过多家客户验证并成功交付，可测量FinFET、NAND等多种样品；

3）电子束缺陷复查设备（Review SEM）：可应用于1Xnm产线，已取得一线客户批量订单

至纯科技 清洗设备 湿法设备已满足28nm全部工艺要求且均获得订单，14nm及以下湿法设备也有4台设备交付

拓荆科技

中微公司
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逆周期扩产加速推进，晶圆厂资本开支维持高位

图：2023年中芯国际资本开支预计同比基本持平

资料来源：中芯国际官网，东吴证券研究所
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◆中芯国际已成本土晶圆厂扩产主力，2023年资本开

支维持高位。作为内资逻辑晶圆代工龙头，中芯国际

在半导体行业下行周期中，2022年8月拟在天津投资

75亿美元建设12英寸晶圆代工生产线项目，规划产能

为10万片/月，进一步验证逆周期扩产逻辑。资本开

支方面，2022年中芯国际资本开支达到63.5亿美元，

同比+41%，并预计2023年资本开支基本持平。

◆2023年存储企业扩产好于先前预期，二三线晶圆厂

粤芯、晋华、燕东等合计扩产量预计仍有一定增长。

图：中芯国际持续大规模扩产，已成为中国大陆晶圆代工扩产主力

资料来源：新材料在线等，东吴证券研究所（注：因为产能状态更新不及时可能存在误差）

厂商 实施主体 工厂代码 工艺 尺寸类型 项目地点
2021年底产能

（万片/月）

规划产能

（万片/月）
状态

中芯南方 SN1 逻辑代工FinFET14-7nm 12寸 上海 1.5 3.5 建成

中芯南方 SN2 逻辑代工FinFET14-7nm 12寸 上海 0 3.5 在建

中芯北方 B1(Fab4、6) 逻辑代工0.18µm~55nm 12寸 北京 5.2 6 建成

中芯北方 B2 逻辑代工65-24nm 12寸 北京 6.2 10 建成

中芯京城 B3P1 逻辑代工45/40-32/38nm 12寸 北京 0 5 在建

中芯京城 B3P2 逻辑代工45/40-32/38nm 12寸 北京 0 5 计划

中芯深圳 Fab16A/B 逻辑代工28nm 12寸 深圳 0 4 建成

中芯西青 28~180nm逻辑 12寸 天津 0 10 在建

中芯东方 28nm逻辑 12寸 上海临港 0 10 计划

中芯国际
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政策端：扶持力度加大，国产企业迎来机遇

◆ 国家通过各种政策大力扶持国内半导体产业的发展。举国体制强化国家战略科技力量，为产业

链提供资金、税收、技术和人才等多方面的持续支持，国产替代迎来新的机遇。

图：2023年我国陆续推出半导体行业利好政策

资料来源：集微网，电子技术应用ChinaAET，国资委官网，中国电子报，东吴证券研究所 24



AI算力需求持续提升，半导体设备承接AI扩散行情

◆ 生成式人工智能架构由算力层、平台层、算法层和应用层四层架构组成。其中，算力层主

要指人工智能芯片——是一种专门处理人工智能计算、应用等任务的芯片，主要包括GPU

、FPGA、ASIC等不同形态。

◆ 算力需求持续提升，AI芯片市场规模持续扩张。GPT的参数量呈现指数级增长，带动算力需

求持续增加，根据CSDN报道，微软为构建ChatGPT的算力构建基础设施，需要将上万颗英

伟达A100芯片进行连接。深圳人工智能协会数据，2025年我国AI芯片市场规模将达到1780

亿元，2019-2025GAGR可达42.9%。

图：GPT模型升级使得总算力消耗快速增长

资料来源：英伟达官网，东吴证券研究所

图：2021-2025年我国AI芯片市场规模CAGR达42.9%

资料来源：深圳市人工智能协会，东吴证券研究所
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AI算力需求持续提升，半导体设备承接AI扩散行情

◆ 截止2023年5月2号，ChatGPT指数年初至今累计涨幅71.74%，估值处在历史82.40%分位，目

前AI板块性价比下降，对于追涨资金有一定心理压力，短期进一步上涨的话可能需要更超预

期的事件催化和基本面预期的改善。

◆ AI行业发展大趋势下，相关细分板块的投资热情我们认为会延续，我们认为AI行情有望持续

扩散，支撑各类芯片的底层——半导体设备持续成为AI行情扩散的下一个方向。

图：ChatGPT估值处在82.40分位，处在危险值上

资料来源：Wind，东吴证券研究所 26



二、四重逻辑共振，继续看好半导体设备投资机会

目录

三、投资建议与风险提示

一、业绩持续高速增长，盈利水平进一步提升



投资建议

◆ 投资建议：1）前道设备：低国产化率环节重点推荐拓荆科技、精测电子、芯源微等；低估值标

的重点推荐北方华创、赛腾股份、至纯科技、华海清科等；其他重点推荐中微公司、万业企业

、盛美上海。 2）后道设备：重点推荐长川科技、华峰测控。

表：部分本土半导体设备企业估值表（股价截至2023/4/28）

资料来源：Wind，东吴证券研究所（除微导纳米、晶升股份和金海通外，其余盈利预测均来自东吴证券研究所） 28

股价 市值

（元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002371.SZ 北方华创 334.52 1,771 211.7 275.1 353.0 8 6 5 35.4 47.6 61.7 50 37 29

688082.SH 盛美上海 118.40 513 40.0 51.7 64.4 13 10 8 9.3 12.1 15.5 55 42 33

688012.SH 中微公司 181.45 1,121 64.7 83.6 107.1 17 13 10 15.2 19.3 24.6 74 58 45

688072.SH 拓荆科技 412.49 522 31.7 44.8 58.7 16 12 9 6.1 8.9 12.0 86 59 44

688120.SH 华海清科 382.99 409 27.3 36.3 47.0 15 11 9 8.2 10.9 14.5 50 37 28

688037.SH 芯源微 285.65 265 20.2 28.5 37.9 13 9 7 2.8 4.2 6.2 95 62 43

603690.SH 至纯科技 41.85 135 44.0 56.7 69.8 3 2 2 5.7 7.9 10.1 24 17 13

300604.SZ 长川科技 48.20 293 37.9 53.0 69.7 8 6 4 8.2 12.6 17.8 36 23 16

688200.SH 华峰测控 266.25 242 11.0 15.4 20.1 22 16 12 5.4 7.5 10.0 45 32 24

600641.SH 万业企业 20.47 190 17.5 23.4 28.5 11 8 7 5.0 5.6 6.4 38 34 30

300567.SZ 精测电子 105.95 295 34.0 43.6 57.2 9 7 5 3.4 5.3 8.1 87 55 36

603283.SH 赛腾股份 46.40 89 40.7 54.2 67.6 2 2 1 4.1 5.7 7.5 21 16 12

688147.SH 微导纳米 53.04 241 14.2 21.0 - 17 11 - 1.4 2.4 - 169 99 -

688478.SH 晶升股份 55.71 77 4.4 7.3 10.3 17 11 8 0.7 1.4 2.1 108 56 37

603061.SH 金海通 136.01 82 5.3 6.6 8.0 15 12 10 1.8 2.4 3.0 46 33 27

13 9 7 66 44 30

PE

平均

归母净利润（亿元）营业收入（亿元） PS



风险提示

✓ 半导体行业投资不及预期：若半导体行业景气度下滑，下游客户资本支出减少，则对半导体

设备的需求将可能下降，将给半导体设备行业的短期业绩带来一定压力。

✓ 设备国产化不及预期：集成电路专用设备技术门槛较高，某些环节的技术难点或者国内设备

厂商产能瓶颈可能导致设备国产化进展不及预期。

29
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