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事件： 

中芯国际 3 月 3 日发布公告，公司与全球顶尖光刻机厂商阿斯麦于 2 月 1 日签

订批量采购协议，中芯国际将向阿斯麦批量采购其产品，购买单的总代价为 12 亿

美元。 

历史事件回顾： 

2020 年 8 月 1 日，中芯国际与北京经济技术开发区管理委员会共同订立并签署

《合作框架协议》，双方将共同成立合资企业从事 28nm 及以上集成电路项目。该

项目分两期建设，首期计划达成每月约 10 万片的 12 英寸晶圆产能，二期项目将根

据客户及市场需求启动。 

2020 年 12 月 4 日，美国国防部发布公告将中芯国际加入“军事最终用户名单”，

美国人士被限制对中芯国际所发行的有价证券及其相关的衍生品进行交易。 

2020 年 12 月 4 日，中芯控股（中芯国际全资子公司）、大基金 II 期和亦庄国

投订立合同成立合资企业从事成熟 28nm 及以上集成电路项目，注册资本为 50 亿

美元，总投资额为 76 亿美元，中芯控股股权比例为 51%、大基金 II 期股权比例为

24.49%、亦庄国投股权比例为 24.51%。 

2020 年 12 月 18 日，中芯国际被美国商务部以保护美国国家安全和外交利益

为由列入“实体清单”，公司被列入“实体清单”后，对于 10nm 及以下技术节点

的产品和技术、美国商务部会采取“推定拒绝”（Presumption of Denial）的审批

政策进行审核，其余技术节点和产品需经美国商务部同意后方可提供给公司。  

2020 年 12 月 30 日，根据集微网消息，中芯国际已获得美国成熟制程许可证、

且美国针对成熟制程的许可是分批次发放，一次性发放 4-5 万片产能所用设备。 

除了以上 12 英寸产线扩产外，公司在 2020 年 8 月 7 日 2 季度业绩说明会上提

到 8 英寸产能将会在天津、上海深圳扩产增加 3 万片/月的产能。 

点评： 

国产替代大趋势不变，利好国内半导体制造设备材料厂商： 中芯国际此次与阿斯麦

续签批量采购协议，有助于中芯国际晶圆制造产线的顺利扩产，一方面利好国内晶

圆制造企业的规模扩张，同时在晶圆厂积极扩产的同时也利好国内半导体设备材料

厂商。根据 SEMI 数据，20 年第三季度全球半导体设备厂商销售额达 194 亿美元，

同比增长 30%；而 20Q3 中国大陆半导体设备销售额为 56.2 亿美元，同比增长 63%，

全球占比为 29%，相比 20Q2 进一步提升 2.6pcts。中国大陆半导体设备销售额占

比持续提升，中芯国际与阿斯麦续签采购协议，也预示着国产替代的大趋势不变，

我们认为国内半导体设备厂商销售额的占比会持续提升。 

 

要点 
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中芯国际美国设备厂商许可证或已落地：根据 3 月 1 日集微网报道，中芯国际

部分供应商拿到相关许可证，美国部分设备供应商恢复了零组件供应和现场服

务。我们认为中芯国际将有较大概率获得成熟制程和部分先进制程许可证，主要

是因为（1）技术角度看，10nm 及以下的先进制程每一代的进步均需要投入更

大的资金、技术和时间周期，即使放开 14nm 及以上制程相关许可证，从 14nm

过渡到 10nm 及以下先进制程仍有较大的壁垒存在。（2）供应链角度看，中芯

国际与美国设备厂商和半导体设计厂商难舍难分。中芯国际一方面是美国 A 设

备公司和 L 设备公司的重要客户，另一方面也是美国 Q 公司和 B 公司的供应商，

在产业链上下游绑定的基础上，产业链公司有望推动中芯国际获得 10nm 以上

制程相关设备许可证。 

我们认为此次中芯国际与阿斯麦续签采购协议与中芯国际如果拿到相关许可证，

将在两方面利好国内半导体设备材料厂商。 

1、新扩产：中芯国际成熟制程若可顺利扩产，国内能提供成熟制程设备材料的

厂商将进入新扩产产能供应链，不能由国内厂商提供的设备材料可由美国或其他

国家购买，因此成熟制程产线或可顺利搭建完成，进入供应链的国内设备材料厂

商将相应受益。 

2、在运行：受前期美国对中芯国际及华为产业链的制裁，公司对半导体设备材

料的国产替代需求迫切，我们预计国内半导体设备材料厂商将持续受到公司扶

持，不断突破成熟制程上的技术难点，在中芯国际已有产线上稳步做国产设备材

料的产线替换，但考虑到在运行产线上设备替换成本和难度较大，对于设备环节

来讲，在运行产线上更多是对于老旧设备的维护和替换。对于材料环节来讲，其

在在运行产线上的替换壁垒相对半导体设备较低，其国产替代的空间更大。总的

来说，我们认为如果此次中芯国际拿到成熟制程许可，将在两方面利好国内半导

体设备材料厂商。 

另外，除了半导体设备和材料厂商，从长期角度看，我们认为国内采用成熟制程

且在中芯国际代工的半导体设计公司的产能将得到有效保障，半导体设计公司产

能的安全边际将得到提高，半导体设计公司也或将相应受益。 

投资建议：中芯国际 10nm 以上制程产线或将顺利扩产，建议关注中芯国际和

相关产业链公司，关注标的包括 

1、晶圆制造：港股中芯国际、A 股中芯国际-U、华虹半导体。 

2、半导体设备：北方华创、中微公司、华峰测控、万业企业、芯源微等。 

3、半导体材料：安集科技、沪硅产业-U、华特气体、鼎龙股份、上海新阳等。 

4、半导体设计：韦尔股份、卓胜微、晶晨股份、兆易创新、恒玄科技、澜起科

技、思瑞浦、晶丰明源、圣邦股份等。 

风险提示：政策端仍具有不确定性：中芯国际虽已与阿斯麦续签采购协议，但拿

到美国设备厂商供应许可证仍具有一定不确定性，10nm 以上制程扩产仍具有不

及预期的风险，相应地国产半导体设备材料厂商订单具有不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

原点资产
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图表 1：半导体设备材料公司 PE 估值表 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

净利润（亿元） PE 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

设备           

688012.SH 中微公司 683 1.89  4.92 4.35  5.88  362 139 157 116 

002371.SZ 北方华创 943 3.09  5.03  7.45  10.39  305 188 127 91 

300567.SZ 精测电子 134 2.70  2.66  3.68  4.84  50 50 36 28 

300604.SZ 长川科技 115 0.12  0.96  1.33  1.92  965 120 87 60 

603690.SH 至纯科技 111 1.10  1.90  2.83  3.76  101 59 39 30 

688200.SH 华峰测控 261 1.02  2.00 2.91  4.00  256 130 89 65 

688037.SH 芯源微 77 0.29  0.49 0.88  1.36  264 158 88 57 

600641.SH 万业企业 137 5.73  4.25  5.10  6.18  24 32 27 22 

材料                     

300236.SZ 上海新阳 123 2.10  2.20  1.27  1.58  59 56 97 78 

300655.SZ 晶瑞股份 58 0.31  0.77  0.95  1.28  186 76 61 46 

300398.SZ 飞凯材料 80 2.55  2.67  3.48  4.32  31 30 23 18 

300346.SZ 南大光电 124 0.55  1.16  1.62  2.26  225 107 77 55 

002409.SZ 雅克科技 278 2.93  4.46  5.77  7.51  95 62 48 37 

300666.SZ 江丰电子 100 0.64  1.53 1.51  1.98  156 66 66 51 

300054.SZ 鼎龙股份 180 0.34  1.99  3.65  5.02  528 91 49 36 

688268.SH 华特气体 73 0.73  1.05 1.47  1.88  101 69 50 39 

688126.SH 沪硅产业-U 735 -0.90  0.87 0.94  1.52  N/A 844 782 484 

688019.SH 安集科技 149 0.66  1.53 1.60  2.10  227 97 93 71 

资料来源：Wind、光大证券研究所；股价时间为 2021/3/3。 

图表 2：半导体设备材料公司 PS 估值表 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

总收入（亿元） PS 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

设备           

688012.SH 中微公司 683 19.47 22.73 33.27 45.10 35 30 21 15 

002371.SZ 北方华创 943 40.58 58.20 80.39 106.34 23 16 12 9 

300567.SZ 精测电子 134 19.51 20.59 25.34 30.94 7 7 5 4 

300604.SZ 长川科技 115 3.99 7.91 10.28 13.37 29 15 11 9 

603690.SH 至纯科技 111 9.86 13.57 18.66 23.73 11 8 6 5 

688200.SH 华峰测控 261 2.55 3.97 6.43 9.01 102 66 41 29 

688037.SH 芯源微 77 2.13 3.29 5.48 8.36 36 23 14 9 

600641.SH 万业企业 137 18.69 12.54 15.32 19.80 7 11 9 7 

材料                     

300236.SZ 上海新阳 123 6.41 7.16 8.89 10.94 19 17 14 11 

300655.SZ 晶瑞股份 58 7.56 11.09 13.17 15.60 8 5 4 4 

300398.SZ 飞凯材料 80 15.13 18.42 22.57 27.39 5 4 4 3 

300346.SZ 南大光电 124 3.21 5.11 7.17 9.12 39 24 17 14 

002409.SZ 雅克科技 278 18.32 27.49 36.74 46.99 15 10 8 6 

300666.SZ 江丰电子 100 8.25 11.67 14.25 18.43 12 9 7 5 

300054.SZ 鼎龙股份 180 11.49 16.16 19.86 24.56 16 11 9 7 

688268.SH 华特气体 73 8.44 9.98 12.35 15.14 9 7 6 5 

688126.SH 沪硅产业-U 735 14.93 18.11 26.35 31.98 49 41 28 23 

688019.SH 安集科技 149 2.85 4.22 5.79 7.70 52 35 26 19 

资料来源：Wind、光大证券研究所；股价时间为 2021/3/3。 
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图表 3：半导体制造公司 PE/PB 估值表 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

19 年净利润 

（亿元） 
19PE PB 

TSM.N 台积电 37,467 823.99 45 9.9 

2303.TW 联电 1,427 22.60 63 2.8 

0981.HK 中芯国际 2,516 15.58 161 1.9 

688981.SH 中芯国际-U 4,633 17.94  258 4.7 

TSEM.O TOWER 半导体 209 6.28 33 2.3 

5347.TWO 世界 428 13.64 31 6.0 

1347.HK 华虹半导体 549 11.32 48 3.4 

000990.KS DB HITEK 144 6.31 23 3.4 

3105.TWO 稳懋 375 10.42 36 5.0 

资料来源：Wind、光大证券研究所；股价时间为 2021/3/3，美元兑人民币汇率为 6.4695:1。 

 

中芯国际上下游受益环节分析：

 

 

图表 4：中芯国际配套产业链上下游关系 

 
资料来源：光大证券研究所整理 
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评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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指数。 
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 
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任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 
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