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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 12000 

本次发行(万股)  4000 

发行后总股本(万股) 16000 

2018 年每股收益(摊薄后) (元) 0.90 

2018 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

1.12 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2018） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 2.79 

毛利率(%) 63.77 

流动比率 10.50 

速动比率 7.72 

应收账款周转率 10.82 

资产负债率(%) 7.37 

净资产收益率(%) 41.76 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  神工股份：国内领先的半导体级单晶硅材料供应商。公司专注于半导体级单晶

硅材料的研发、生产和销售，是国内领先的半导体级单晶硅材料供应商。经过

多年的发展，公司在半导体级单晶硅材料领域已建立起完整的研发、生产和销

售体系，产品质量达到国际先进水平，已可满足 7nm 先进制程芯片制造刻蚀环

节对硅材料的工艺要求。公司产品主要销往日本、韩国、美国等国家和地区。

目前公司已成功进入国际先进半导体材料产业链体系，在行业内拥有了一定的

知名度。 

 保持核心技术优势，快速布局单晶硅项目。公司整体实力和盈利能力不断增强，

营业收入及归母净利润持续增长。2017 年营业收入较上年增长 186%，2018

年营业收入较上年增长 123.9%，复合年均增长率达到 152.8%。归母净利润

2017 年和 2018 年较上年的增长率分别为 328.6%、132.4%，复合年均增长率

达到 215.6%。研发费用投入总量整体呈增长趋势，2018 年公司研发费用投入

为 0.1 亿元，同比增长 110.2%。公司不断改变现有工艺，逐步启动新产品研发

项目，2018 年末公司已经开始重点布局芯片用单晶硅产品研发项目，预期未来

研发投入将不断扩大。 

 专注半导体级单晶硅材料，紧抓发展机遇。公司主要产品为大尺寸高纯度半导

体级单晶硅材料。半导体级单晶硅材料指纯度达到 9 至 11 个 9

（99.9999999%-99.999999999%）的单晶硅材料，是集成电路制造的基础材料。

公司主要产品为刻蚀用单晶硅材料，目前主要应用于加工制成半导体级单晶硅

部件。 

 半导体硅材料需求增长，市场空间广阔。2017 年度，全球半导体硅材料市场规

模为 92 亿美元，同比增长达 20.7%，半导体硅材料市场快速发展。目前全球刻

蚀用单晶硅材料市场规模约 1500 吨-1800 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，新生产线陆续建成，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。2016 年-2018 年，全球主要刻蚀设备供应商业务规模快

速增长，2017 年三大厂商收入增幅平均达 38%，新增刻蚀设备不断投入使用，

刻蚀用单晶硅材料需求随之增长。 

 半导体材料市场稳步增长，公司发展前景良好。近年来全球半导体市场持续保

持增长势头，带动半导体材料市场稳步增长。在刻蚀用单晶硅材料市场，公司

作为国内生产厂商，技术水平已达到国际先进水平，在技术快速升级、政策环

境良好以及国内市场需求增长等诸多因素的共同影响下，国内半导体产业迎来

了有利的历史发展机遇，公司作为半导体产业链上游硅材料供应商，拥有较强

的技术优势和市场竞争力，未来发展前景良好。 

 风险提示：半导体行业景气度下行风险；客户集中度较高，存在客户集中风险；

公司产品主要出口至境外，部分原材料从境外进口，存在国际贸易风险。 
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1 神工股份：国内领先的半导体级单晶硅材料供应商 

神工半导体（ThinkonSemi）于 2013 年 7 月在中国辽宁省锦州市创立。专注于半导体

级单晶硅材料的研发、生产和销售，是国内领先的半导体级单晶硅材料供应商。 

经过多年的发展，公司在半导体级单晶硅材料领域已建立起完整的研发、生产和销售体

系，产品质量达到国际先进水平，已可满足 7nm 先进制程芯片制造刻蚀环节对硅材料的工

艺要求。公司产品主要销往日本、韩国、美国等国家和地区。目前公司已成功进入国际先进

半导体材料产业链体系，在行业内拥有了一定的知名度。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

2013 年 7 月，神工有限设立，更多亮、矽康出资共同投资设立中外合资企业神工有限。

2015 年 10 月，第一次股权转让，更多亮将神工有限 11.4%的股权转让给北京创投基金。2015

年 11 月和 2018 年 3 月，公司进行两次增资。2018 年 9 月，公司整体变更设立，神工有限

以经审计的净资产折股整体变更为外商投资股份有限公司，注册资本变更为 1.2 亿元。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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目前，公司能够以高成品率量产最大到Φ475 ㎜（19 英寸）的超大直径半导体级硅单晶

材料，电阻率涵盖 70-80Ω·cm，1-4Ω·cm 和<0.02Ω·cm 等档次。同时，除了提供硅单

晶棒，公司也具有一定的后续的晶棒加工能力，能够提供硅筒、硅盘片、硅环片等产品。公

司的产品主要用于国际先进的集成电路干式刻蚀设备。至今为止，公司成为世上超大直径半

导体硅单晶材料的主要供应商之一。 

表 1：公司主要产品 

产品分类 微缺陷率 尺寸 应用领域 

刻蚀用单晶硅材料 

微缺陷率参数对后续工艺的重要性水平相

对较低，相关指标达到一定标准后即可满

足后续先进工艺要求 

晶体直径大于特定尺寸芯片用单晶硅片，目前主流晶

体尺寸覆盖 13-19 英寸以适用不同型号刻蚀设备，全

球范围内已实现商用的最大尺寸可达 19 英寸 

刻蚀设备硅部件等 

芯片用单晶硅材料 

对微缺陷率参数要求严格，需控制材料内

部微缺陷率保持低水平甚至接近零方能满

足后续工艺要求;芯片用单晶硅材料微缺

陷率低于刻蚀用单晶硅材料 

目前芯片用单晶硅材料主流尺寸为 6 英寸、8 英寸和

12 英寸 
晶圆制造所需硅片 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2 保持核心技术优势，快速布局单晶硅项目 

2.1 主营业务成长性较强 

公司整体实力和盈利能力不断增强，营业收入及归母净利润持续增长。2017 年营业收

入较上年增长 186%，2018 年营业收入较上年增长 123.9%，复合年均增长率达到 152.8%。

归母净利润 2017 年和 2018 年较上年的增长率分别为 328.6%、132.4%，复合年均增长率

达到 215.6%。公司营业收入快速增长主要原因系（1）公司产品具备核心技术，客户认可程

度不断提升；（2）下游终端市场快速发展，市场规模不断扩大；（3）把握市场机遇，快速布

局增量产能。 

图 3：2016-2018 年公司营业收入及增长率  图 4：2016-2018 年公司归母净利润及增长率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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公司产品主要产品为 14-19 英寸大尺寸单晶硅产品，其中 14-15 英寸、15-16 英寸占比

较大。2016-2018 年度公司 14-15 英寸单晶硅产品收入占比分别为 36.1%、37.1%和 32.1%，

维持较高水平；15-16 英寸单晶硅产品收入占比分别为 39.9%、43.5%和 55.5%，占比稳定

增长；14 英寸以下和 16-19 英寸单晶硅产品收入占比整体较低且逐年下降。 

图 5：2016-2018 年公司主营业务收入构成  图 6：2018 年公司主营业务收入构成占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.2 成本优势显著助推公司整体毛利率增长 

公司 2016-2018 年度实现主营业务毛利分别为 0.2 亿元、0.7 亿元和 1.8 亿元，呈持续

快速增长的趋势。公司主营业务毛利主要来自 14-15 英寸和 15-16 英寸的产品，上述产品合

计毛利分别为 0.1亿元、0.5亿元和 1.5亿元，合计毛利贡献率分别为 72.0%、77.9%和 85.9%。 

公司 2016-2018 年度产品综合毛利率分别为 43.7%、55.1%和 63.8%，逐年上升。公司

主营业务毛利率水平较高的主要原因如下：（1）半导体材料行业整体技术含量较高，产品附

加值较高，行业毛利率整体较高；（2）半导体级单晶硅材料领域客户对供应商的认证严格，

行业进入门槛较高；（3）公司凭借无磁场大直径单晶硅制造等技术，能够较好控制成本，产

品具有较强的成本优势。 

图 7：2016-2018 年公司主营业务毛利构成占比  图 8：2016-2018 年公司综合毛利率及分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.3 高研发打造企业单晶硅产品技术优势 

公司 2016-2018 年度期间费用合计占营业收入的比重分别为 15.6%、13.0%和 20.6%。

公司期间费用主要由管理费用和研发费用构成，销售费用和财务费用占比较小。2018 年度，

公司期间费用占营业收入的比例较 2017 年增长较多，主要是由于管理费用大幅增加导致的。 

公司销售费用占营业收入比重较低，2016-2018 年度占比分别为 2.1%、1.2%和 1.0%，

其中 2016 年度公司尚未实现规模销售，收入总额较小，所以销售费用占比较高。管理费用

占营收的比重相对较高，2016-2018 年占比分别为 9.8%、7.4%及 16.5%，管理费用占比较

高主要是由于公司营业规模不断扩大。研发费用在营业收入的占比维持在 5%左右，但投入

总量整体呈增长趋势，2018 年公司研发费用投入为 0.1 亿元，同比增长 110.2%。公司不断

改变现有工艺，逐步启动新产品研发项目，2018 年末公司已经开始重点布局芯片用单晶硅

产品研发项目，预期未来研发投入将不断扩大。财务费用占营业收入比重相对较低，除了

2017 年，其他年份均为负值，公司财务费用主要为银行利息收入和汇兑损益等。 

图 9：2016-2018 年公司各项费用占营收比例  图 10：2016-2018 年公司综合毛利率及分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3 专注半导体级单晶硅材料，紧抓发展机遇 

公司主营业务为半导体级单晶硅材料的研发、生产和销售，主要产品为大尺寸高纯度半

导体级单晶硅材料，是业界领先的半导体级单晶硅材料供应商。半导体级单晶硅材料指纯度

达到 9 至 11 个 9（99.9999999%-99.999999999%）的单晶硅材料，是集成电路制造的基础

材料。按其应用领域划分，主要可分为芯片用单晶硅材料和刻蚀用单晶硅材料。 

公司主要产品为刻蚀用单晶硅材料，尺寸覆盖 8 英寸至 19 英寸，其中 14 英寸以上产品

占比超过 90%。目前主要应用于加工制成半导体级单晶硅部件，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，满足 7nm 先进制程芯片制造刻蚀环节对硅材料的工艺要

求。 
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图 11：公司主要产品及应用  图 12：刻蚀工艺示意图 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2017 年度，全球半导体硅材料市场规模为 92 亿美元，同比增长达 20.7%，半导体硅材

料市场快速发展。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，由于硅电极在

硅片氧化膜刻蚀等加工工艺过程会被逐渐腐蚀并变薄，当硅电极厚度减少到一定程度后，需

替换新的硅电极，因此硅电极是晶圆制造刻蚀工艺的核心耗材。 

图 13：全球半导体硅材料市场规模  图 14：刻蚀用单晶硅材料产业链 

 

 

 
数据来源：SEMI，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

目前全球刻蚀用单晶硅材料市场规模约 1500 吨-1800 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

生产线陆续建成，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。 

2016 年-2018 年，全球主要刻蚀设备供应商业务规模快速增长，2017 年三大厂商收入

增幅平均达 38.0%，新增刻蚀设备不断投入使用，刻蚀用单晶硅材料需求随之增长。 
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表 2：全球三大刻蚀设备供应商营业收入增长情况 

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） - - 11307.28 41.39% 7997.19 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

刻蚀用单晶硅材料行业的主要参与者多为硅电极制造商，部分企业同时具备单晶硅材料

制造能力和单晶硅材料加工能力，其他硅电极制造企业不具备单晶硅材料制造能力或单晶硅

材料制造能力较弱，需要从公司等专业单晶硅材料制造企业采购单晶硅材料进行后道加工。 

表 3：公司刻蚀用单晶硅材料主要竞争对手 

竞争对手 所属国家 公司简介 

三菱材料 日本 
三菱材料是硅电极的主要供应商之一，其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 

CoorsTek 日本 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 

SK 化学 韩国 
SK 化学是硅电极的主要供应商之一，由于 SK 化学与 SK 海力士均属于韩国 SK 集团持股公司，双方合作

密切 

Hana 日本 
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 

Silfex 美国 
泛林集团子公司 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 

有研半导体 中国 有研半导体是主要从事硅材料的研究、开发、生产与经营，是刻蚀用单晶硅材料的供应商之一 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

近年来全球半导体市场持续保持增长势头，带动半导体材料市场稳步增长。在刻蚀用单

晶硅材料市场，公司作为国内生产厂商，技术水平已达到国际先进水平，在技术快速升级、

政策环境良好以及国内市场需求增长等诸多因素的共同影响下，国内半导体产业迎来了有利

的历史发展机遇，公司作为半导体产业链上游硅材料供应商，拥有较强的技术优势和市场竞

争力，未来发展前景预期良好。 

4 风险提示 

半导体行业景气度下行风险；客户集中度较高，存在客户集中风险；公司产品主要出口

至境外，部分原材料从境外进口，存在国际贸易风险。 
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