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事件： 

2019 年 3 月 29 日，上交所公布了新一批申报科创板企业名单，其中半

导体领域有两家，分别是中微半导体和安集微电子。 

投资要点： 

 半导体设备及半导体材料既是半导体产业价值链的顶端，又是我国

半导体产业最为落后的领域。整个半导体生态系统由 IC 设计、IC 制

造、IC 封测、下游应用以及各环节的支撑产业共同构成。其中半导

体设备与材料则是晶圆制造的重要支撑。近年来，以华为海思、中

芯国际、长电科技为代表的中国半导体设计、制造和封测方阵正加

速追赶国际先进水平并取得卓著成效，然而我国半导体设备与材料

行业与国际先进水平依然存在着数年甚至十余年的差距。常言道“浮

沙之上，勿筑高台”，由此可知，没有设备和材料的国产化，芯片制

造就是无本之木，无源之水。2018 年晋华事件则是因为国产半导体

设备和材料的缺位导致百亿规模的晶圆厂顷刻间处于休克状态。所

以我们认为，在科创板设立之初，中微半导体与安集微电子的登陆

凸显出我国大力支持半导体设备和材料行业的决心。 

 中微公司：如果说光刻机为半导体行业的屠龙刀，那么刻蚀机则可

誉为倚天剑，中微公司十年磨剑，其等离子刻蚀设备代表了我国半

导体设备的最高水准。半导体制程过程中，硅晶圆需经历光刻、刻

蚀、沉积、退火、氧化、检测、清洗、CMP 等多重工艺。从技术难

度和价值含量两个维度衡量，刻蚀机由于涉及等离子体、射频及微

波、材料学等多学尖端技术，其核心程度仅次于排在首位的光刻机，

市场份额常年以来被美国泛林半导体及应用材料等公司垄断。曾就

职于英特尔、泛林、应用材料等业界巨头的尹志尧博士，凭借其 35

年的半导体从业经验，回国创办中微公司，有效填补国内空缺，经

过十余年潜心研发，公司等离子体刻蚀设备已被广泛应用于国际一

线客户的 65 纳米、14 纳米、7 纳米和 5 纳米工艺线。此外，由

于中微公司等离子刻蚀技术在某些领域几乎可以匹敌美国竞争对

手，美国商务部在 2015 年宣布解除了对我国等离子体刻蚀设备多

年的出口管制。 

MOCVD 设备快速成长，从跟随者到引领者。2010 年中微公司开始

开发用于 LED 器件加工中最关键的设备——MOCVD 设备，彼时
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该市场份额几乎全部被美国 VEECO 和德国 AIXTRON 公司垄断。

公司通过持续的研发投入和积极的市场开拓，业已占据国内 LED 市

场的重要份额。与 VEECO 等海外竞争对手相比，中微公司 MOCVD

具有生产效率高且 MO 源用量少的优势，有效帮助 LED 外延芯片企

业的成本降低，推动了绿色照明的快速普及。目前中微半导体的

MOCVD 已成为主流 LED 外延芯片企业的购置首选，公司从最初的

跟随角色华丽转变为如今的行业领跑者。 

 安集微电子：半导体材料国产替代，CMP 抛光液一马当先。 化

学机械抛光（Chemical Mechanical Polish）是一种高端集成电路和

MEMS 平坦化过程中的核心工艺。该工艺广泛运用于在多层布线、

精细光刻机条件下的晶圆加工。为了满足在深亚微米半导体工艺中

晶圆表面平整度纳米级、粗糙度埃米级的要求，以及全局范围内高

平整、低粗糙度、低缺陷密度和高洁净度的要求，CMP 是无法回避

的技术路径。抛光液作为 CMP 工艺过程中的核心原材料，其理化性

质直接决定芯片制作的良率，是高端集成电路无可或缺的关键材料。

由于 CMP 抛光液具有技术门槛高、认证周期长且与下游晶圆厂深度

绑定的特征，目前全球主要市场被巴斯夫、Cabot 及陶氏化学所垄

断。安集微电子作为国内集成电路级别抛光液领域率先出货的企业，

其产品已在 130-28nm 实现规模销售，主要应用于国内 8 英寸和 12

英寸主流晶圆厂，14nm 产品已进入客户认证阶段，且正在研发

10-7nm 技术节点抛光液产品。 

光刻胶去除剂快速成长。公司光刻胶去除剂是另一种广泛应用于高

端集成电路的湿化学品，主要作用为去除光刻、刻蚀工艺之后的光

刻胶，在各道工艺过程中可起到承前启后的作用。与 CMP 抛光液生

产类似，光刻胶去除剂也是一种配方型混配工艺，其关键技术在于

溶液各组分调配比例，两块业务研发生产具有一定的技术协同，公

司 2016-2018 年光刻胶去除剂分别实现营业收入 1941.78、

2300.92、4205.34 万元，呈现快速增长的态势。 

 行业评级及投资策略。中微半导体与安集微电子同属集成电路前段

制造的核心设备和原材料，无论从技术实力还是客户结构来说都是

国产半导体产业链中的佼佼者，在某种程度上代表了我国半导体设

备和材料的最高水准，两家公司联袂登陆科创板将会给资本市场电

子行业带来更多的源头活水和优质资产。长期来看，更多类似于中

微和安集的高端半导体企业有望陆续推出，这将进一步提升半导体

板块的价值含量和估值中枢，维持行业推荐评级。 

 风险提示：1）市场超预期下跌造成的系统性风险；2）我国半导体

产业发展不及预期；3）报告中科创板公司与对标上市公司并不具完

全可比性，相关资料仅供参考；4）公司募投项目实施进度的不确定

性。 
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事件: 

2019 年 3 月 29 日，上交所公布了新一批申报科创板企业名单，其中半导体领

域有两家，分别是中微半导体和安集微电子。 

评论: 

1、 中微公司： 高端刻蚀机与 MOCVD 比翼齐飞 

1.1、 公司情况梳理 

中微公司基于在半导体制造设备产业多年积累的专业技术，涉足半导体集成电路

制造、先进封装、LED 生产、MEMS 制造以及其他微观工艺的高端设备领域，

瞄准世界科技前沿，坚持自主创新。公司的等离子体刻蚀设备已被广泛应用于国

际一线客户从 65 纳米到 14 纳米、7 纳米和 5 纳米的集成电路加工制造及先进

封装。公司的 MOCVD 设备在行业领先客户的生产线上大规模投入量产，公司

已成为世界排名前列、国内占主导地位的氮化镓基 LED 设备制造商。 

截至招股说明书签署日，中微公司共有境外法人股东 6 名，境内法人股东 20 名，

自然人股东 8 名。中微公司股权结构图如下： 

图 1：中微公司股权结构 

 

资料来源：中微公司招股说明书，国海证券研究所 

中微公司第一大股东上海创投的持股比例为 20.02%，第二大股东巽鑫投资的持

股比例为 19.39%，两者持股比例接近。根据公司目前的实际经营管理情况，公

司重要决策均属于各方共同参与决策，公司无实际控制人。 

从 2016 年到 2018 年，公司的业绩快速提升，分别实现营业收入 6.10 亿、9.72
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亿、16.39 亿；实现归母净利-2.39 亿、0.30 亿、0.91 亿。 

图 2：中微公司营业收入及归母净利 图 3：中微公司毛净利率 

  

资料来源：中微公司招股说明书，国海证券研究所 资料来源：中微公司招股说明书，国海证券研究所 

1.2、 半导体设备——信息产业的重要基石 

集成电路设备是集成电路产业链至关重要的一环。整个信息产业如同倒金字塔形，

底部每年约 500 亿美元产值的半导体集成电路设备产业，支撑了每年约 5,000 

亿美元产值的半导体芯片产业和几万亿美元的电子系统产业，最终支撑了十几万

亿美元的信息产业。虽然半导体设备产业的相对体量不大，但它有成百上千倍的

放大作用。半导体产业具有“一代设备、一代工艺和一代产品”的行业特点，若

没有半导体设备，就没有半导体芯片，就没有信息时代。 

图 4：半导体产业对芯片及电子信息产业的支撑 

 

资料来源：中微公司招股书,国海证券研究所 

先进集成电路大规模生产线的投资可达 100 亿美元，75%以上是半导体设备投

资，其中最关键、最核心的设备是光刻机、等离子体刻蚀设备、薄膜沉积设备。

芯片的制造工艺需要成百上千个步骤，其中等离子体刻蚀就需要几十到上百个步

骤，是在制造过程中使用次数多、加工过程非常复杂的重要加工技术。等离子刻

蚀设备正在成为及光刻机之后最为核心的设备之一。 
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据集微网数据显示，在整个半导体制造设备中，晶圆制造设备的占比最大，投资

占比高达 80%。而在晶圆制造设备中，又以光刻机的占比最高，约占 30%，其

次分别是刻蚀设备(20%)，PVD(15%)，CVD(10%)，量测设备(10%)，离子注入

设备(5%)等。 

由于刻蚀机研发难度和客户认证门槛极高，市场份额被美国泛林半导体、应用材

料、日本东京电子等寡头垄断，此三家供应商合计占据全球 90%以上的市场份

额。 

图 5：晶圆制造过程中设备支出 图 6：2017 年全球刻蚀设备市场份额 

  

资料来源：中微公司招股说明书，国海证券研究所 资料来源：中微公司招股说明书，国海证券研究所 

 

1.3、 巨量研发奠定公司深厚基石 

大量的研发投入为公司产品练就过硬的质量基本功，完善的专利体系为公司市

场开拓鼓足底气。鉴于半导体设备具有技术难度高，研发投入大的特征，中微公

司高度重视研发投入与核心技术自主可控，自成立以来始终保持大额研发投入。

2016 年至 2018 年公司累计研发投入 10.37 亿元，约占营业收入的 32%，其研

发投入力度在国内同类型公司中处于前列。 

大量研发投入使公司积累了深厚的技术储备和丰富的研发经验，并建立起严格的

知识产权管理体系。自公司设立至今，公司申请 1201 项专利，其中发明专利 1038

项，海外发明专利 465 项；已获授权专利 951 项，其中发明专利 800 项。在与

国际半导体设备领先公司数轮的商业秘密和专利诉讼中均达成和解或胜诉，以事

实结果证明了公司扎实的自主知识产权基础和应对国际复杂知识产权挑战的能

力。这从公司广泛的国内外主流晶圆厂客户便可得到充分的佐证。 
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图 7：中微公司刻蚀机部分客户 图 8：中微公司 MOCVD 部分客户 

 
  

资料来源：中微公司招股书，国海证券研究所整理绘制 资料来源：中微公司招股书，国海证券研究所整理绘制 

从上述中微公司的客户图谱可以看出公司半导体刻蚀机以及 MOCVD 设备业已

进入国内外核心晶圆厂与 LED 外延芯片厂供应链体系，其中 MOCVD 在国内市

场占有率更是首屈一指。作为冉冉升起的国产半导体设备之星，中微公司俨然中

国版本的泛林半导体。 

1.4、 半导体产业向中国转移，国产设备正当其时 

第三次半导体产业转移，国产化机遇显现。自半导体产业诞生以来，一共经历过

两次全球范围内产业转移。第一次是从美国向日本的转移， 第二次是从美日向

韩台的转移， 研究发现， 这两次转移都与新兴终端市场的兴起有关。从美国到

日本的产业转移伴随着家电市场的兴起，从美、日向韩、台的产业转移则伴随着 

PC 市场的兴起。随着移动互联网、5G、大数据等新型下游终端的蓬勃发展。

半导体正在进入第三次国际转移——至中国大陆。 

图 9：半导体产业转移 

 
资料来源：国海证券研究所绘制 

为承接第三次半导体产业转移，中国大陆晶圆厂投资投资热潮呈现出前所未有的

程度。这为国产半导体设备行业的健康发展奠定了良好的市场基础。在此背景下，
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中微公司积极通过上市募资进一步提升公司的研发实力和生产规模，随着此次募

投项目的顺利实施，公司发展将迎来质的飞跃。 

表 1：中微公司募投项目情况 

募集资金运用方向 
项目总投资 

（万元） 

拟投入募集资金 

（万元） 

高端半导体扩产升级项目 40,058.96 40,000.00 

技术研发中心建设升级项目 40,097.22 40,000.00 

补充流动资金 20,000.00 20,000.00 

资料来源：招股说明书，国海证券研究所 

可比上市公司估值分析：当前，A 股上市公司中与中微公司最为相似的公司为北

方华创，此外长川科技及晶盛机电也同属半导体设备公司，也可与中微公司进行

参考比对。 

表 2：中微公司可比上市公司估值情况 

对标公司 
当前市值 

（亿元） 

营收（亿元） 对应 PS 

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

北方华创 002371.SZ 337.00  33.20  45.03  61.57  10.15  7.48  5.47  

长川科技 300604.SZ 58.44  2.16  4.29  6.00  27.06  13.62  9.74  

晶盛机电 300316.SZ 192.00  25.36  32.88  40.09  7.57  5.84  4.79  

平均 PS 14.93  8.98  6.67  

资料来源：wind，国海证券研究所 

2、 安集科技：CMP 抛光液与去光阻剂齐头并进 

2.1、 公司情况梳理 

公司主营业务为半导体关键材料的研发及产业化，目前产品包括不同系列的化学

机械抛光液及光刻胶去除剂，主要应用于集成电路制造和先进封装领域。在 CMP

领域，公司成功打破了集成电路领域化学机械抛光液的垄断，实现进口替代，公

司化学机械抛光液已在 130-28nm 技术节点实现规模化销售，主要应用于国内 8

英寸和 12英寸主流晶圆厂；14nm技术节点产品已经进入客户认证阶段；10-7nm

技术节点产品正在研发中。 

营业收入与归母净利均快速成长，较高毛利率彰显公司盈利能力。2016 年到

2018 年，公司的营业收入从 1.97 亿元增长至 2.48 亿元，归母净利润从 0.37 亿

元增长至 0.45 亿。2016-2018 年公司毛利率分别为 55.61%、55.58%、51.1%，

较高的毛利率体现了公司产品的市场竞争力和盈利能力。 

高度重视研发是公司安身立命之本。同其他的高端半导体设备和材料公司一样，

安集微电子能在集成电路供应链立足的根本原因在于公司对研发投入的重视，

2016 年至 2018 年公司研发投入分别为 0.43 亿、0.51 亿、0.54 亿，占当期营收

比例分别为 21.81%、21.77%、21.64%。 
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图 10：安集科技营收及净利润情况 图 11：安集科技毛净利率 

 
 

资料来源：安集科技招股说明书，国海证券研究所 资料来源：安集科技招股说明书，国海证券研究所 

2.2、 CMP：先进制程关键工艺之一 

CMP 技术的概念是 1965 年由 Monsanto 首次提出。最初被运用于高质量军用

望远镜领域。而自从 1991 年 IBM 将 CMP 成功应用到半导体的生产中以后，

CMP 技术在世界各地迅速发展起来。目前最广泛的应用是在集成电路（IC）和

超大规模集成电路中（ULSI）对基体材料硅晶片的抛光。而国际上普遍认为，

器件特征尺寸在 0.35 μm 以下时，必须进行全局平面化以确保光刻影像传递的

精确度和分辨率，而 CMP 是目前仅有的可以提供全局平面化的技术，其应用范

围正日益扩大。 

CMP 技术利用了摩擦学中的“软磨硬”原理，即用较软的材料来进行抛光以实

现高质量的表面抛光。在一定压力及抛光浆料存在下，被抛光工件相对于抛光垫

作相对运动，借助于纳米粒子的研磨作用与氧化剂的腐蚀作用之间的有机结合，

在被研磨的工件表面形成光洁表面。 

图 12：CMP 工艺示意图 

 

资料来源：安集科技招股说明书，国海证券研究所 

CMP 工艺的应用领域：CMP 可以用于高端集成电路以及 MEMS 工艺中硅、氧

化硅、多晶硅、低κ介质、铜和钨的清除和平坦化。如：STI CMP（前浅沟槽隔

离技术）、Oxide CMP（氧化物 CMP）、金属钨 CMP、金属铜 CMP、硅片厂商
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对硅晶圆抛光等。 

图 13：CMP 工艺应用领域 

 

资料来源：国海证券研究所绘制 

CMP 材料市场空间。半导体材料行业是半导体产业链中细分领域较多的环节之

一，其中晶圆制造材料包括硅片、SOI、掩膜版、光刻胶、光刻胶配套试剂、电

子气体、工艺化学品、靶材、CMP 材料（抛光垫及抛光液）及其他材料。据 SEMI

数据显示：2017 年，全球半导体材料销售额为 469.3 亿美元，其中抛光液和抛

光垫合计达到 18.49 亿美元。而 Cabot 资料显示：2018 年全球 CMP 抛光材料

市场空间为 20.1亿美元，其中抛光液和抛光垫分别为 12.7 亿美元和 7.4亿美元，

预计 2017-2020 年全球 CMP 抛光材料市场规模年复合增速为 6%。 

图 14：2017 年全球晶圆制造材料市场规模 图 15：2016-2018 全球 CMP 材料市场规模 

  

资料来源：SEMI，安集科技招股书，国海证券研究所 资料来源：Cabot，安集科技招股书，国海证券研究所 

2.3、 光刻胶去除剂快速成长，增添业绩新动力 

光刻胶去除剂则是公司 CMP 抛光液之外的另一个亮点，该产品主要用于图形化

工艺之后，下道工艺之前的光刻胶去除，在半导体制程中扮演着承前启后的重要

角色。在光刻工艺过程中，光刻胶被涂布及曝光之后，经由刻蚀工艺将设计在掩

膜版上的电路图案转移到晶圆表面，形成最终的几何图形，在图形化结束之后，

光刻胶残留物需要被彻底去除，因为在掺杂工艺中的离子轰击会使光刻胶聚合物
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变得更加坚硬，而更加难以去除。光刻胶去除剂一般由去除剂、溶剂、螯合剂、

缓蚀剂等组成，其技术核心在于各组分的材料选择以及配比。 

近年来，安集微电子的光刻胶去除剂呈现出迅速增长的态势， 2016-2018 年分

别实现营业收入 1941.78、2300.92、4205.34 万元，占公司营收贡献比例从 9.87%

增长至 16.97%。 

图 16：安集公司光刻胶去除剂营业收入及占比 

 

资料来源：安集科技招股说明书，国海证券研究所 

根据应用场景不同，公司光刻胶去除剂可分为集成电路、晶圆级封装、LED 及

OLED 去胶液；可以预见，随着国内半导体产业及面板行业的蓬勃发展，光刻胶

去除剂将会是除 CMP 抛光液以外另一个支撑安集科技快速成长的业绩引擎。 

2.4、 募投项目进一步提升公司综合实力 

当前，全球半导体产业向中国转移的趋势，给国产半导体材料企业带来了广阔的

市场可能和迭代升级机会。安集微电子在半导体材料领域耕耘多年，其 CMP 抛

光液已进入中芯国际、台积电、长江存储、华润微电子、华虹宏力等国内外主

流晶圆厂供应链系统。面对日益增长的国内半导体市场，已经实现核心客户优势

卡位的安集微电子通过募投项目积极扩大产能，进一步加大对先进半导体材料的

投入力度，努力追赶国际一流水平，助力国产半导体材料迈向新台阶。 

表 3：安集微电子募投项目情况 

项目名称 
预计投资总额 

（万元） 

拟投入募集资金金额 

（万元） 

CMP抛光液生产线扩建项目 12000 12000 

集成电路材料基地项目 10500 9410 

集成电路材料研发中心建设项目 6900 6900 

信息系统升级项目 2000 2000 

其他与主营业务相关的营运资金 -- -- 

资料来源：安集科技招股说明书，国海证券研究所 
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A 股企业中，可用于对标安集科技的包括鼎龙股份、江丰电子、晶瑞股份、江化

微、南大光电（同为半导体材料）。 

表 4：安集科技可比上市公司估值情况 

对标公司 
当前市值 

（亿元） 

归母净利（亿元） 对应 PE 

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

鼎龙股份 300054.SZ 97.07  2.93  3.54  4.30  33.13  27.42  22.57  

江丰电子 300666.SZ 101.00  0.57  0.91  1.18  177.19  110.99  85.59  

晶瑞股份 300655.SZ 26.92  0.50  0.82  1.09  53.84  32.83  24.70  

江化微 603078.SH 27.64  0.40  0.66  0.95  69.10  41.88  29.09  

南大光电 300346.SZ 39.63  0.51  0.81  1.21  77.71  48.93  32.75  

平均 PE 82.19  52.41  38.94 

资料来源：wind，国海证券研究所 

3、 行业评级及投资策略 

中微半导体与安集微电子同属集成电路前段制造的核心设备和原材料，无论从技

术实力还是客户结构来说都是国产半导体产业链中的佼佼者，在一定程度上代表

了我国半导体设备和材料的最高水准，两家公司联袂登陆科创板将会给资本市场

电子行业带来更多的源头活水和优质资产。长期来看，更多类似于中微和安集的

高端半导体企业有望陆续推出，这将进一步提升半导体板块的价值含量和估值中

枢，维持行业推荐评级。 

4、 风险提示 

1）市场超预期下跌造成的系统性风险； 

2）我国半导体产业发展不及预期； 

3）报告中科创板公司与对标上市公司并不具完全可比性，相关资料仅供参考； 

4）公司募投项目实施进度的不确定性。 
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