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半导体行业重大事项点评  

推荐（维持） 
半导体材料优质龙头引领大硅片国产化时代 

 

事项： 

3 月 19 日，上海新阳公告将持有的上海新昇半导体科技有限公司 26.06%股权
转让给上海硅产业集团股份有限公司。上海硅产业采用增发股份购买资产的方
式进行交易，交易对价为 4.82 亿元。 

交易完成后，公司将获得上海硅产业 1.47 亿股份，仍持有上海新昇 1.5%的股
权，上海硅产业持有上海新昇股权增加为 98.5%。 

评论： 

 上海新昇股权结构变更，背靠上海硅产业集团有望正式启航 

上海硅产业集团股份有限公司于 2016 年由国家集成电路产业基金和上海国盛
集团共同出资设立。据天眼查信息显示，截至 2019 年 3 月 11 日，上海硅产业
集团股份有限公司的股东包括：上海国盛（集团）有限公司、国家集成电路产
业投资基金股份有限公司、上海嘉定工业区开发（集团）有限公司、上海武岳
峰集成电路股权投资、上海新微科技集团有限公司，上述主体分别持股 35%、
35%、10%、10%、10%。其中，上海国盛集团有限公司由上海市国资委 100%
持股，投资了包括国家集成电路产业投资基金股份有限公司在内的诸多企业。
截至 2017 年 12 月 31 日，上海硅产业集团股份有限公司资产总额 57.96 亿，
负债总额 21.36 亿，净资产 36.60 亿，2017 年全年营收 6.94 亿。交易标的上海
新昇资产总额 28.25 亿，负债总额 20.53 亿，2018 年前 11 个月实现营收 1.88
亿，净利润 436 万。 

 客户认证陆续通过，大硅片产业化临近 

据上海新阳此前的公告显示：上海新昇 300mm 大硅片项目从 2017 年第二季度
已开始向中芯国际等芯片代工企业提供正片进行认证，2017 年实现了挡片、
陪片、测试片等产品的销售，硅片的认证工作。截至 2018 年下半年，上海新
昇大硅片正片通过了华力微电子、中芯国际的认证，台积电等企业的认证仍在
进行中。目前上海新昇仍处于努力实现大硅片正片产业化的阶段。据最新一次
公开资料显示，预计 2020 年底前上海新昇有望实现月产能 30 万片/月。 

 中环半导体技术领先，有望与上海新昇共同引领大硅片国产化时代 

目前中国大陆除上海新昇外，中环股份、浙江金瑞泓等公司也陆续公告大硅片
扩产规划。其中，中环股份背靠天津市国资委，在半导体硅片领域具备数十年
技术积累。截至 2018 年三季度，中环股份总资产 379 亿元，净资产 154 亿元。
借助其此前在 4、6、8 寸片的技术积累，我们预计中环股份 2018 全年半导体
材料收入规模有望超过 10 亿元。此外 2018H2，中环股份通过非公开发行方式
募集资金 50 亿元，用于投资 8~12 寸半导体硅片生产线项目，其已有规划显示，
远期半导体 8 寸片及 12 寸片产能将分别达到 105 万片/月、60 万片/月，若顺
利达产中环半导体将成为大陆半导体硅片行业绝对龙头。考虑到中环股份健康
的资产状态，以及募集资金后得到改善的现金流状况，技术和资金条件均已成
熟，我们认为中环股份有望与上海新昇共同引领大硅片国产化时代。 

 相关标的：看好半导体材料及设备板块相关上市公司的长期趋势，推荐标的：
中环股份、北方华创；相关标的：上海新阳。 

 风险提示：中国大陆半导体硅片国产化进度不及预期。 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E PB 评级 

中环股份 10.06 0.22 0.49 0.85 45.73 20.53 11.84 2.37 强推 

北方华创 70.42 0.51 0.85 1.26 138.08 82.85 55.89 9.75 强推   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 03 月 21 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 35 0.97 

总市值(亿元) 4,054.2 0.65 

流通市值(亿元) 3,007.72 0.66  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 25.04 29.64 -12.22 

相对表现 13.88 13.72 -6.32  
 

 

 
 
《半导体行业重大事项点评：《超高清视频产业
发展行动计划》对半导体核心芯片供应商或是直
接利好》 

2019-03-03 
《半导体行业周报（20190304-20190308）：5G
催化半导体去库存加速，看好国内半导体产业链
各环节龙头标的》 

2019-03-11 
《 海 外 科 技 半 导 体 行 业 周 报
（20190311-20190315）：科创板落地在即，集成
电路产业作为战略新兴板块有望持续成为市场焦
点》 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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