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主要财务指标（单位：百万元） 
材料工业是国民经济的基础产业，新材料是材料工业

发展的先导，是重要的战略性新兴产业。引领材料工业升级

换代，对支撑战略新兴产业、保障国家重大工程建设、促进

传统产业转型升级具有重大战略意义。本次系列将聚焦神工

股份，公司主要从事刻蚀用单晶硅材料生产，是国内领先的

半导体级单晶硅材料供应商。 

 自主研发成果显著，技术水平国际先进。公司自成立以来

突破并优化了多项关键技术，构建了较高的技术壁垒，公司所

拥有的无磁场大直径单晶硅制造技术、固液共存界面控制技

术、热场尺寸优化工艺等技术处于国际先进水平。目前公司拥

有 20项专利，其中 1项为发明专利，18项为实用新型专利。 

 半导体行业景气周期，产品需求快速增长。据世界半导体

贸易统计协会 WSTS 统计，从 2013 年到 2018 年，全球半导体

市场规模从 3,056 亿美元增长至 4,688 亿美元，2018 年比上

年度增长近 14%。全球半导体行业进入景气周期，带动半导体

硅材料市场需求快速增长，2017 年，全球半导体硅材料市场

规模为 92亿美元，同比增长达 20.7%。 

 国内刻蚀用单晶硅材料龙头，发展前景向好。经公司调研

估算，目前全球刻蚀用单晶硅材料市场规模约 1,500 吨-1,800

吨，公司 2018 年市场占有率约 13%-15%。随着全球集成电路

产业规模持续增长，集成电路制造厂商持续增加资本投入，新

增刻蚀设备不断投入使用，刻蚀用单晶硅材料需求将进一步扩

大，公司作为行业内龙头企业，发展景气向好。 

 对标公司估值：公司主要产品为刻蚀机用硅电极及硅环等，

海外并无与公司业务高度相似的可比公司，国内同行业可比上

市公司中，尚无与本公司产品应用领域完全重叠的企业。基于

产业链相似、行业附加值相似等因素，选择国内半导体材料制

造企业上市公司江丰电子、阿石创、江化微、强力新材作为可

比公司。从同类可比公司估值来看，国内半导体材料制造企业

上市公司 2019 年平均动态 PE为 63.37 倍。 

 风险提示：半导体行业发展不及预期、客户集中度较高、

汇率波动风险、市场系统性风险等。 

 

  2016A 2017A 2018A 

营业收入  44.2 126.42 282.54 

（+/-）   186.03% 123.49% 

营业利润  12.88 53.56 124.64 

（+/-）   315.74% 132.7% 

归属母公

司净利润 
 10.7 45.85 106.58 

（+/-）   328.64% 132.43% 

EPS（元）  0.21 0.88 0.90 
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 一、公司概况 

1.公司简介 

神工股份成立于 2013 年 7月，注册资本为 12,000 万元，公司是国内领先的半导

体级单晶硅材料供应商，核心产品为大尺寸高纯度半导体级单晶硅材料，尺寸范围覆

盖8英寸至19英寸，其中14英寸以上产品占比超过90%。公司主要产品形态包括硅棒、

硅筒、硅环和硅盘，主要应用于加工制成半导体级单晶硅部件，是晶圆制造刻蚀环节

所必需的核心耗材。 

图表 1 公司主要产品一览 

 

硅棒 

 

硅筒 

 

硅盘 

 

硅环 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

半导体级单晶硅材料是集成电路产业链中重要的基础材料，按照其应用领域，可

分为芯片用单晶硅材料和刻蚀用单晶硅材料。刻蚀用单晶硅材料主要应用于刻蚀设备

硅部件，芯片用单晶硅材料主要用于晶圆制造所需硅片。 

图表 2 半导体级单晶硅材料主要应用 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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公司主要客户包括三菱材料、SK 化学、CoorsTeK、Hana、Silfex、Trinity、Wakatec、

WDX 等境外企业，其中三菱材料、SK 化学等是全球硅电极的主要供应商。 

图表 3 公司客户情况一览 

序号 客户名称 情况简介 

1 三菱材料 三菱材料是日本知名企业，是硅电极的主要供应商之一，在诸多材料细分市场处于行业领先地

位，是日本三菱集团的核心成员单位 

2 SK 化学 SK 化学式硅电极的主要供应商之一 

3 CoorsTek CoorsTek 是东电电子的代工协作工厂之一，主要面向日本及中国市场提供东电电子刻蚀设备用

硅电极 

4 Hana Hana 是东电电子的代工协作工厂之一，主要面向韩国市场提供东电电子刻蚀设备用硅电极，主

要目标客户为三星集团和海力士 

5 Silfex Silfex 主要为泛林集团刻蚀设备提供原配品硅电极产品，是泛林集团刻蚀设备原配品硅电极的

主要供应商 

6 Trinity Trinity 是太阳能和半导体原材料以及半导体硅片等产品的代理商 

7 Wakatec Wakatec 主要从事半导体测试晶圆及特殊材料的生产与销售 

8 WDX WDX 是硅电极主要供应商之一 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

2.公司股权结构及融资历程 

公司无控股股东、无实际控制人，持有公司 5%以上股份的股东矽康、更多亮、北

京创投基金，分别持有公司 30.84%、29.63%、29.28%的股份，持股比例接近。公司股

东矽康、晶励投资、旭捷投资及潘连胜、袁欣签署一致行动协议，约定在行使公司股

东大会召集权、提案权、投票权等事项上采取一致行动。如合并计算一致行动人持有

的公司股份，矽康及其一致行动人、更多亮、北京创投基金分别持有公司 33.04%、30.84%、

29.28%的股份。 

 

图表 4 公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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公司前身为神工有限，2018 年 9月变更为股份有限公司，自成立以来，公司历经

2 次增资，主要面向内部股东融资，以净资产作为评估价值。 

图表 5 公司主要股权转让及增资情况 

时间 事件 注册资本及股本变动明细 估值 

2013 年 7 月 神工有限成立 注册资本为 3,920 万元 - 

2015 年 10 月 第一次股权转让 注册资本为 3,920 万元 - 

2015 年 11 月 第一次增资 新增注册资本 1,309.57 万元 - 

2018 年 3 月 第二次增资 新增注册资本 700 万元 净资产评估值 2.34 亿元 

2018 年 9 月 整体变更股份有限公司 注册资本变更为 12,000 万元 - 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

二、刻蚀用单晶硅材料龙头，受益行业景气周期 

1.自主研发成果显著，技术水平国际先进 

公司自成立以来长期专注于半导体级单晶硅材料的研发、生产和销售，持续积累

并优化核心技术，公司突破并优化了多项关键技术，构建了较高的技术壁垒，公司所

拥有的无磁场大直径单晶硅制造技术、固液共存界面控制技术、热场尺寸优化工艺等

技术处于国际先进水平。目前公司拥有 20 项专利，其中 1项为发明专利，18项为实用

新型专利。 

图表 6 公司掌握的核心技术一览 

序号 核心技术 技术水平 技术优势 技术来源 

1 无磁场大直径单晶硅制

造技术 
国际先进水平 

公司通过模拟有限元热场计算，实现无磁场环境大

直径单晶硅制造 
股东投入+自主研发 

2 
固液共存界面控制技术 国际先进水平 

该技术确保晶体生长不同阶段均能保持合适的固

液共存界面，大幅提高晶体制造效率和良品率 
股东投入+自主研发 

3 
热场尺寸优化工艺 国际先进水平 

将成品晶体直径与热场直径比提高到 0.6-0.7，降

低生产投入成本 
股东投入+自主研发 

4 多晶硅投料优化工艺 国际先进水平 实现多晶硅原材料与回购料配比投入并量产 股东投入+自主研发 

5 电阻率精准控制技术 国内先进水平 目标电阻的设定方式实现产品电阻率精准控制 自主研发 

6 
引晶技术 国内先进水平 

通过控制晶体颈部的直径及长度等参数，提供一次

引晶的成功率 
自主研发 

7 
点缺陷密度控制技术 国内先进水平 

实现无磁场环境下利用点缺陷密度控制技术控制

并有效降低点缺陷密度 
股东投入+自主研发 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

2.半导体行业景气周期，产品需求快速增长 

半导体产业作为现代信息产业的基础和核心产业之一，是关系到国民经济和社会

发展全局的基础性、先导性和战略性产业。随着 5G、人工智能、物联网、大数据等新

应用领域的兴起，全球半导体行业市场景气广阔。据世界半导体贸易统计协会 WSTS 统

计，从 2013 年到 2018 年，全球半导体市场规模从 3,056 亿美元增长至 4,688 亿美元，

2018 年比上年度增长近 14%。全球半导体行业进入景气周期，带动半导体硅材料市场
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需求快速增长，2017 年，全球半导体硅材料市场规模为 92亿美元，同比增长达 20.7%。 

3.国内刻蚀用单晶硅材料龙头，发展前景向好 

刻蚀用单晶硅材料主要用于加工制成刻蚀设备上的硅电极，目前全球范围内刻蚀

设备的市场集中度相对较高，刻蚀设备供应商主要包括泛林集团、东电电子和应用材

料，市场份额合计占比超过 90%。上述刻蚀设备供应商并不直接生产刻蚀设备硅电极，

通常制定其认证的硅电极制造商生产。经公司调研估算，目前全球刻蚀用单晶硅材料

市场规模约 1,500 吨-1,800 吨，公司 2018 年市场占有率约 13%-15%。随着全球集成电

路产业规模持续增长，集成电路制造厂商持续增加资本投入，新增刻蚀设备不断投入

使用，刻蚀用单晶硅材料需求将进一步扩大，公司作为行业内龙头企业，发展景气向

好。 

从全球主要刻蚀设备供应商营业收入增速来看，下游设备供应商业务规模快速增

长，2017 年全球三大设备厂商营收平均增幅达 37.97%，刻蚀设备不断投入使用，将带

动刻蚀用单晶硅材料需求的增长。 

图表 8 2016 年-2018 年全球三大刻蚀设备企业营收增长情况 

刻蚀设备供应商 
2018 年 2017 年 2016 年 

营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 

泛林集团（亿美元） -  110.77 38.22% 80.14 

应用材料（亿美元） 172.53 18.68% 145.37 34.29% 108.25 

东电电子（亿日元） -  11,307.28 41.39% 7,997.19 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 

 

 

图表 7 2015-2017 年全球半导体硅材料市场规模 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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三、财务数据 

2016 年、2017 年和 2018 年，公司主营业务收入分别为 0.44 亿元、1.26 亿元和

2.83 亿元，其中 2017 年较上年度增长 186.03%，2018 年较上年度增长 123.49%，复合

年均增长率达到 152.83%。随着物联网、智能汽车、人工智能等市场逐步崛起，5G 商

用进程不断加快，全球半导体集成电路行业进入景气周期，带动半导体集成电路材料

特别是硅材料市场需求增长，得益于下游市场的快速发展，公司营业收入保持较高增

速。 

2016 年、2017 年和 2018 年，公司主营业务毛利分别为 0.14 亿元、0.54 亿元和

1.55 亿元，公司产品综合毛利率分别为 43.73%、55.1%和 63.77%，毛利率水平逐年提

升。半导体材料行业整体技术含量较高，产品附加值较高，客户对供应商的认证严格

且周期较长，公司凭借无磁场大直径单晶硅制造、固液共存界面控制等核心技术，产

品具有较强的成本优势，公司整体毛利率有望维持在较高水平。 

图表 9 2018 年公司营业收入划分（按产品） 
 

图表 10 公司近五年营业收入和净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

四、募投项目 

公司拟募集资金 11.02 亿元，扣除发行费用后，主要用于建设 8英寸半导体级硅

单晶抛光片生产线和研发中心。募投项目顺利投产后，公司将具备年产 180 万片 8英

寸半导体级硅单晶抛光片以及 36 万片半导体级硅单晶陪片的产能规模，该项目面向国

家重大需求，项目顺利量产后将为公司带来长期和稳定的规模收益，进一步巩固和强

化公司在半导体材料行业内的领先地位，提升公司的核心竞争力。 

图表 11 公司募集资金用途 

序号 项目名称 投资总额(万元) 募集资金投资额（万元） 建设期 

1 8 英寸半导体级硅单晶抛光片生产建设项目 86,923.41 86,923.41 2 年 

2 研发中心建设项目 23,276.81 23,276.81 2 年 

合计 110,220.22       110,200.22  

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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五、同类公司估值情况 

公司主要产品为刻蚀机用硅电极及硅环等，由于全球集成电路用硅片制造门槛极

高，市场基本被日本、韩国、台湾地区和德国所控制，寡头企业为保障上下游供货、

出货的稳定，通过设立合资公司、交差参股等方式形成稳定的多晶硅、硅片一体化的

格局，因此海外并无与公司业务高度相似的可比公司。 

公司产品主要应用于集成电路制造刻蚀环节，国内同行业可比上市公司中，尚无

与本公司产品应用领域完全重叠的企业。基于产业链相似、行业附加值相似等因素，

选择国内半导体材料制造企业上市公司江丰电子、阿石创、江化微、强力新材作为可

比公司。江丰电子主要产品为各种高纯溅射靶材，是生产超大规模集成电路的关键材

料之一；阿石创主要产品为溅射靶材、PVD 镀膜材料等；江化微主要产品为超净高纯试

剂、光刻胶及光刻胶配套试剂等；强力新材主要产品为光刻胶专用化学品等。 

从同类可比公司估值来看，国内半导体材料制造企业上市公司 2019 年平均动态 PE

为 63.37 倍。 

六、风险提示 

风险主要包括：半导体行业发展不及预期、客户集中度较高、汇率波动风险、市

场系统性风险等。 

 

  

图表 12 同类公司估值情况（截止到 2019 年 5 月 14 日） 

代码 
公司 

简称 

上市

地 

股价（元

/股） 

总市值 

（亿元） 
EPS PE 

 
TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E 

300666.SZ 江丰电子 深圳 37.75 82.58 0.26 0.37 0.49 146 101.54 76.7 

300706.SZ 阿石创 深圳 22.36 31.55 0.11 0.27 0.29 201 83.04 76.96 

603078.SH 江化微 上海 28.78 24.18 0.43 0.79 1.13 67 36.39 25.46 

300429.SZ 强力新材 深圳 12.53 64.56 0.28 0.39 0.49 45.2 32.51 25.63 

平均值       63.37  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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徐鹏：工学硕士，2013年 6月加盟华鑫证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的
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