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半导体国产设备龙头，刻蚀业务加速放量 

2021Q2 单季度收入增速指引中枢 75%，平台型龙头公司产品加速放

量。公司深耕芯片制造刻蚀领域、薄膜沉积领域近 20 年，已成为国内领

先的半导体高端工艺装备及一站式解决方案的供应商，客户覆盖中芯国

际、华虹、三安光电、京东方等各产业链龙头。公司发布 2021H1 业绩预

告，预期 2021H1 营收 32.7~39.2 亿元，同比增长 50~80%；归母净利润

2.76~3.31 亿元，同比增长 50~80%。2021Q2 单季营收 18.4~25.0 亿元，

同比增长 49%~101%；2021Q2 单季归母净利润 2.03~2.58 亿元，同比

增长 28%~63%。作为国内设备龙头，收入高速增长反映着公司产品迭代

和放量持续突破，国内半导体设备平台型龙头地位有望进一步增强。 

全球晶圆厂加速投建，中国大陆晶圆产能有望进入快速增长阶段。根据

SEMI，到 2022 年全球将新扩建 29 座晶圆厂，全部建成后晶圆产能约增

长 260 万片/月。根据集微网，2020 年中国大陆本土厂商 12 英寸晶圆产

能约 38.8 万片/月，所有已宣布大陆本土厂商 12 英寸晶圆产能合计目标

145.4 万片/月，意味着中国大陆将有大量增量产能即将逐步投建、释放。 

刻蚀设备市场超过 130 亿美元，是晶圆设备占比最高的市场。2011 年以

来，刻蚀在晶圆设备的占比从 11%提升到 20%以上，2017 年起成为全球

晶圆设备中占比最高的装备类别，重要性不断提升。刻蚀设备市场基本是

干法刻蚀设备，2020 年全球干法刻蚀设备市场约 137 亿美元，其中介质

刻蚀 60 亿美元，导体刻蚀 76 亿美元。 

海外龙头主导刻蚀市场，国内厂商加速导入。根据 Gartner，全球刻蚀前

三大企业 Lam Research、TEL、AMAT 全球市占率合计 91%。跟踪国内晶

圆厂招投标数据，刻蚀设备需求工艺类别较多，绝大多数由海外龙头供应，

国内以北方华创为代表的公司处于加速导入过程。以长江存储、华虹无锡、

华力集成的招投标数据进行分析，这三家晶圆厂的刻蚀环节上，国内设备

产线的国产化率（以机台数量计算）平均约为 20~30%。 

北方华创 ICP 刻蚀机领域国内领先，累计交付突破 1000 腔，12 英寸突

破 28nm 以下制程。北方华创 2005 年第一台 8 英寸 ICP 刻蚀机在客户

端商显，12 英寸刻蚀机在客户端 28nm 实现国产替代，2020 年 12 月，

北方华创 ICP 刻蚀机交付突破 1000 腔，国产刻蚀机得到客户广泛认可。

我们预计公司 2021 年将步入放量加速发展阶段，预计公司 2021-2023 年

实现营收 92/125/167 亿元，实现归母净利润 8.36/11.55/14.83 亿元，维

持“买入”评级。 

风险提示：国产替代进展不及预期、下游需求不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,058 6,056 9,205 12,519 16,650 

增长率 yoy（%） 22.1 49.2 52.0 36.0 33.0 

归母净利润（百万元） 309 537 836 1,155 1,483 

增长率 yoy（%） 

 

 

32.2 73.7 55.7 38.2 28.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 1.08 1.68 2.33 2.99 

净资产收益率（%） 6.1 8.9 11.8 14.2 15.5 

P/E（倍） 519.2 298.8 191.9 138.9 108.2 

P/B（倍） 27.4 23.7 21.2 18.5 15.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8470 11014 19669 24843 33838  营业收入 4058 6056 9205 12519 16650 

现金 2875 2642 6908 9395 12495  营业成本 2413 3834 5728 7792 10258 

应收票据及应收账款 1603 2283 3623 4410 6274  营业税金及附加 28 64 73 99 140 

其他应收款 126 20 202 100 302  营业费用 238 354 483 690 936 

预付账款 80 389 323 646 643  管理费用 558 851 1059 1377 1665 

存货 3636 4933 7867 9547 13378  研发费用 525 670 874 1127 1632 

其他流动资产 151 746 746 746 746  财务费用 99 -43 179 159 264 

非流动资产 5265 6504 8618 10545 12665  资产减值损失 -6 -11 -9 -13 -17 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 258 392 193 129 54 

固定资产 1986 2069 3789 5322 7063  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2865 3799 4053 4353 4669  投资净收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 415 636 775 869 933  资产处置收益 0 -5 0 -1 -1 

资产总计 13735 17518 28287 35388 46503  营业利润 421 669 1011 1416 1826 

流动负债 4791 7900 17633 23329 32695  营业外收入 22 17 17 18 18 

短期借款 878 522 6698 12581 17628  营业外支出 3 2 2 2 3 

应付票据及应付账款 1868 2672 4110 5116 7030  利润总额 439 684 1025 1431 1842 

其他流动负债 2044 4707 6825 5632 8037  所得税 70 53 80 111 143 

非流动负债 2844 2506 2650 2766 2852  净利润 370 631 946 1320 1699 

长期借款 1113 10 154 270 356  少数股东损益 61 94 110 165 216 

其他非流动负债 1731 2496 2496 2496 2496  归属母公司净利润 309 537 836 1155 1483 

负债合计 7635 10406 20283 26095 35547  EBITDA 786 1001 1543 2375 3206 

少数股东权益 244 331 441 606 822  EPS（元） 0.62 1.08 1.68 2.33 2.99 

股本 491 496 497 497 497        

资本公积 3898 4468 4468 4468 4468  主要财务比率      

留存收益 1467 1973 2823 4010 5537  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5856 6781 7563 8687 10134  成长能力      

负债和股东权益 13735 17518 28287 35388 46503  营业收入(%) 22.1 49.2 52.0 36.0 33.0 

       营业利润(%) 25.9 59.1 51.0 40.1 29.0 

       归属于母公司净利润(%) 32.2 73.7 55.7 38.2 28.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 40.5 36.7 37.8 37.8 38.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.6 8.9 9.1 9.2 8.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.1 8.9 11.8 14.2 15.5 

经营活动现金流 -941 1385 793 -836 1113  ROIC(%) 4.1 5.9 6.0 6.8 7.3 

净利润 370 631 946 1320 1699  偿债能力      

折旧摊销 307 364 439 597 767  资产负债率(%) 55.6 59.4 71.7 73.7 76.4 

财务费用 99 -43 179 159 264  净负债比率(%) 17.8 6.8 30.9 64.9 73.9 

投资损失 0 -1 0 0 0  流动比率 1.8 1.4 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -1744 -11 -772 -2912 -1617  速动比率 1.0 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 27 446 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -190 -673 -2553 -2524 -2887  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 171 668 2114 1927 2120  应收账款周转率 2.8 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -20 -14 0 0 0  应付账款周转率 1.4 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 -39 -19 -439 -597 -767  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2951 -953 -150 -36 -173  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.08 1.68 2.33 2.99 

短期借款 326 -356 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.90 2.79 1.60 -1.68 2.24 

长期借款 785 -1103 144 116 86  每股净资产(最新摊薄) 11.79 13.66 15.23 17.49 20.41 

普通股增加 33 6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1993 570 0 0 0  P/E 519.2 298.8 191.9 138.9 108.2 

其他筹资现金流 -185 -70 -295 -152 -259  P/B 27.4 23.7 21.2 18.5 15.8 

现金净增加额 1818 -244 -1911 -3396 -1947  EV/EBITDA 205.7 161.1 105.9 70.4 52.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 19 日收盘价  



 2021 年 07 月 21 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 
 
 

内容目录 

一、北方华创：深耕刻蚀、沉积 20 年，半导体设备全面布局 .................................................................................... 5 

1.1 国内半导体高端装备领导者 ........................................................................................................................ 5 

1.2 半导体领域全面布局，前道工艺覆盖广泛 .................................................................................................... 6 

1.3 国资背景，股权激励凝聚人心 ..................................................................................................................... 7 

1.4 营收业绩高速增长，盈利能力逐步提升 ........................................................................................................ 9 

二、刻蚀：集成电路图形转移方式 ......................................................................................................................... 11 

三、刻蚀设备：国内领先，重点布局金属及硅刻蚀 .................................................................................................. 16 

四、刻蚀需求不断增长，国产刻蚀设备加速导入 ..................................................................................................... 18 

五、盈利预测 ....................................................................................................................................................... 23 

六、风险提示 ....................................................................................................................................................... 24 

 

图表目录 

图表 1：公司历史沿革 ............................................................................................................................................ 5 

图表 2：北方华创的主要产品及应用领域 ................................................................................................................. 6 

图表 3：公司主要全资子公司 2020 年营收及业绩情况（亿元） ................................................................................. 6 

图表 4：集成电路前道工艺对应设备 ........................................................................................................................ 7 

图表 5：公司股权结构（2020 年年报） ................................................................................................................... 8 

图表 6：北方华创 2019 年股票期权与限制性股票激励计划授予情况 .......................................................................... 8 

图表 7：2019 年限制性股票及股票期权授予业绩考核目标 ........................................................................................ 9 

图表 8：北方华创营业收入情况 .............................................................................................................................. 9 

图表 9：北方华创归母净利润情况 ........................................................................................................................... 9 

图表 10：北方华创单季度营业收入情况 .................................................................................................................. 10 

图表 11：北方华创单季度归母净利润情况 .............................................................................................................. 10 

图表 12：北方华创研发投入情况 ............................................................................................................................ 11 

图表 13：北方华创资本开支情况 ............................................................................................................................ 11 

图表 14：刻蚀的目的是把图形从光刻胶转移到待刻蚀的薄膜上 ................................................................................ 12 

图表 15：刻蚀工艺分类 ......................................................................................................................................... 12 

图表 16：不同刻蚀设备主要技术指标 ..................................................................................................................... 13 

图表 17：电容性等离子体刻蚀反应腔 ..................................................................................................................... 13 

图表 18：电感性等离子体刻蚀反应腔 ..................................................................................................................... 13 

图表 19：刻蚀类别 ................................................................................................................................................ 14 

图表 20：多重成像技术 ......................................................................................................................................... 14 

图表 21：刻蚀设备步骤增加 .................................................................................................................................. 14 

图表 22：刻蚀步骤逐渐增加（步骤数量） .............................................................................................................. 15 

图表 23：北方华创刻蚀设备发展进程图 .................................................................................................................. 16 

图表 24：北方华创刻蚀产品介绍 ............................................................................................................................ 17 

图表 25：干法刻蚀市场（百万美元）（2020~2023 年为预测数据） .......................................................................... 18 

图表 26：刻蚀在晶圆设备市场比重提升 .................................................................................................................. 18 

图表 27：刻蚀市场主要驱动力将来自于存储 ........................................................................................................... 18 

图表 28：全球刻蚀业务收入规模分别（百万美元） ................................................................................................. 19 

图表 29：干法刻蚀市场份额 .................................................................................................................................. 19 

图表 30：Conductor Etch 市场份额 ........................................................................................................................ 19 



 2021 年 07 月 21 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 31：Dielectric Etch 市场份额 .......................................................................................................................... 19 

图表 32：中国大陆刻蚀市场需求测算（亿元） ........................................................................................................ 20 

图表 33：长江存储中标信息统计（截止至 2021.06）-Lam 中标机台类别 .................................................................. 21 

图表 34：长江存储中标信息统计（截止至 2021.06）-北方华创中标机台类别 ............................................................ 21 

图表 35：长江存储中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） .................................................................................... 22 

图表 36：华虹无锡中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） .................................................................................... 22 

图表 37：华力集成中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） .................................................................................... 22 

  

  



 2021 年 07 月 21 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

一、北方华创：深耕刻蚀、沉积 20 年，半导体设备全面布局 

1.1 国内半导体高端装备领导者 

 

国内领先的半导体高端装备及一体化解决方案供应商。北方华创是由七星电子和北方微

电子战略合并而成。其前身为 2001 年 9 月成立的北京七星华创电子股份有限公司。公

司深耕于芯片制造刻蚀领域、薄膜沉积领域近 20 年，现已成为国内领先的半导体高端工

艺装备及一站式解决方案的供应商。公司主营半导体装备、真空装备、新能源锂电装备

及精密元器件业务，为半导体、新能源、新材料等领域提供解决方案。公司现立足四大

产业制造基地布局，实现了营销服务辐射欧、美、亚等全球主要国家和地区，致力于成

为国际领先的高端电子工艺装备和精密电子元器件服务商。 

 
图表 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司发展主要经历 3个阶段： 

（1）2001-2010 年，初创探索阶段：2001年七星电子、北方微电子先后成立，其中七星

电子以七星集团为主发起人发起设立，设立时主营半导体装备及精密电子元器件业务；

北方微电子由北京电控联合七星集团、清华大学、北京大学、中科院微电子所和中科院

光电技术研究所共同出资设立，主营高端半导体装备业务。2010年登陆深交所主板，同

年公司成为国家“02专项”的主要承担单位之一。 

（2）2011-2017 年，快速成长期：2015年，公司开启七星电子与北方微电子重组，次年

8 月战略重组完成；同年引进国家集成电路产业基金、京国瑞基金等多方战略投资者，

跨越式成长为国内规模最大的高端半导体设备公司。2017年正式更名为北方华创，形成

北方华创微电子、北方华创真空、北方华创新能源和北京七星精密电子四家全资子公司

构成的业务结构。 

（3）2018年至今，内生外延扩版图，向高端设备进军：2018年北方华创微电子收购美

国 Akrion Systems LLC 公司收购业务，进一步丰富了高端集成电路设备产业线；2019

年 10 月，公司定增募资加码高端集成电路研究和高精密电子元器件研究项目；2020 年

收购北广科技射频应用技术相关资产，提升射频应用技术水平，进一步增强半导体装备

技术开发及应用能力。 
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1.2 半导体领域全面布局，前道工艺覆盖广泛 

半导体装备、真空装备、新能源锂电装备及精密元器件构成公司四大核心事业集群。公

司业务范围广泛，主要产品可分为电子工艺装备和电子元器件，其中电子工艺装备为营

收主要来源，依据应用领域可划分为半导体装备、真空装备及新能源锂电装备三大类。 

1) 半导体装备，2020 年收入占比约 69%，经营主体为全资子公司北方华创微电子，主

要包括刻蚀设备及薄膜设备（PVD、CVD）、氧化/扩散炉、清洗/退火等设备品类，可

广泛应用于集成电路、先进封装、LED、光伏、MEMS等多领域。 

2) 真空及新能源设备，2020年收入占比约 12%，其中真空装备经营主体为全资子公司

北方华创真空，主要包括真空热处理设备、气氛保护热处理设备、连续式热处理设

备和晶体生长设备四大类产品，可广泛应用于新能源、新材料、真空电子、航空航

天和磁性材料等领域，新能源设备则主要为二次电池制造设备，经营主体为北方华

创真空子公司北方华创新能源。 

3) 精密元器件，2020 年收入占比约 21%，主要包含精密电阻器、钽电容器、石英晶体

器件、微波组件、模块电源、混合集成电路等，广泛应用于自动控制、电力电子、

精密仪器仪表、铁路交通等领域。 

 

图表 2：北方华创的主要产品及应用领域 

 
资料来源：《北方华创 2019 年企业社会责任报告》，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司主要全资子公司 2020 年营收及业绩情况（亿元） 

全资子公司 主营业务 营业收入 占总营收比重 净利润 占总利润比重 

北方华创微电子 半导体设备 41.55 69% 1.76 28% 

北方华创真空 
真空及新能源

锂电设备 
7.14 12% 0.68 11% 

七星华创精密 电子元器件 11.65 21% 3.86 61% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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半导体设备领域全方位、平台化布局，覆盖除光刻外全部前道工艺。公司旗下的半导体

设备均为 100%自主研发，品类国内最为完备，覆盖了刻蚀机、PVD、CVD、ALD、氧化/扩

散炉、退火炉、MFC、清洗机等前道工序所需的大部分核心设备，批量进入国内集成电路

及 LED、MEMS、光伏等泛半导体领域生产线，部分产品成为国内龙头厂商量产线 Baseline

机台。公司刻蚀机、PVD等设备持续突破，部分先进工艺设备已完成验证，成熟工艺设备

的新工艺应用产品相继进入客户产线验证或量产，不断收获重复采购订单；光伏、第三

代半导体设备等产品也相继推向市场，实现批量供应、快速成长。 

 

图表 4：集成电路前道工艺对应设备 

 

资料来源：芯源微，北方华创官网，国盛证券研究所 

 

客户方面，公司基本覆盖各产业链龙头，市场占有率随技术突破和产品矩阵完善而不断

提升。集成电路领域，公司产品成功进入如中芯国际、长江存储、武汉新芯等国内集成

电路主流厂商量产产线，28 纳米 HardmaskPVD、Al-PadPVD 设备进入国际主流供应链

体系；LED领域拥有三安光电、华灿光电等优质客户，并针对 Mini/Micro-LED两种不同

技术路线均展开布局；显示面板领域客户包括全球行业龙头京东方，且公司已已布局

OLED、硅基 OLED等方向；光伏领域，公司为隆基股份等硅片、电池线核心装备的主要供

应商。 

 

1.3 国资背景，股权激励凝聚人心 

 

北京电控为控股股东和实控人，股权结构集中且稳定。北京电子控股有限责任公司（简

称“北京电控”）直接持有公司股份 10.47%，通过其全资子公司北京七星华电科技集团

有限公司（简称“七星集团”）间接持股 35.89%，因此合计持股 46.36%，为公司控股股

东及实际控制人，其实控人则为北京市国资委。此外，国家集成电路产业投资基金持股

7.92%，为公司第三大股东。公司股权结构较为集中且国资背景深厚，有利于保障长期稳

定的发展。 
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图表 5：公司股权结构（2020 年年报） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

股权激励调动积极性，绑定核心人才。2018年 7月，公司作为北京市首家国有控股上市

公司股权激励试点企业以“2 年锁定期+3 年行权期”的机制，实施一期股权激励；2019

年，二期股权激励落地，2020年公司分别向集团高管团队及所属子公司高管、业务负责

人共87人及公司核心技术人员和管理骨干354人合计授予447万股限制性股票和448.50

万份股票期权。公司以更具针对性和更强绑定的长效激励，调动激励对象的积极性和创

造性，维护核心团队稳定，核心人员流失率从 15%大幅降至 2%以下，保障企业稳定增长。 

 

图表 6：北方华创 2019 年股票期权与限制性股票激励计划授予情况 

激励模式 姓名 职务 获授权益（万股） 
占授予总量比例

（%） 

占股本总额比例

（%） 

限制性 

股票 

赵晋荣 董事长 10 2.24% 0.02% 

陶海虹 董事、总经理 8 1.79% 0.02% 

唐飞 副总经理 8 1.79% 0.02% 

顾为群 副总经理 8 1.79% 0.02% 

纪安宽 副总经理 8 1.79% 0.02% 

李延辉 财务总监 8 1.79% 0.02% 

文东 副总经理 7 1.57% 0.01% 

郑炜 副总经理 7 1.57% 0.01% 

王晓宁 董事会秘书、副总经理 7 1.57% 0.01% 

所属子公司高级管理人员及业务负

责人（78 人） 
376 84.12% 0.77% 

合计（87 人） 447 100.00% 0.91% 

股票期权 

公司核心技术人员（283 人） 357.45 79.70% 0.73% 

公司管理骨干（71 人） 91.05 20.30% 0.19% 

合计（354 人） 448.5 100.00% 0.92% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 7：2019 年限制性股票及股票期权授予业绩考核目标 

行权期 行权比例 业绩考核目标 

第一个行权期 40% 

2020 年营业总收入基于 2018 年授予条件年均复合增长率≥25%（对应绝对值

为 41.02 亿元）、EOE≥12%，且上述指标都≥对标企业 75 分位；研发支出占

营业总收入比例不低于 8%，2020 年专利申请不低于 200 件。 

第二个行权期 30% 

2021 年营业总收入基于 2018 年授予条件年均复合增长率≥25%（对应绝对值

为 51.27 亿元）、EOE≥12%，且上述指标都≥对标企业 75 分位；研发支出占

营业总收入比例不低于 8%，2021 年专利申请不低于 200 件。 

第三个行权期 30% 

2022 年营业总收入基于 2018 年授予条件年均复合增长率≥25%（对应绝对值

为 64.09 亿元）、EOE≥12%，且上述指标都≥对标企业 75 分位；研发支出占

营业总收入比例不低于 8%，2022 年专利申请不低于 200 件。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

优化管理机制，推行职业经理人制度。2018 年，子公司北京北方华创微电子装备有限公

司先行试点职业经理人制度，2019 年北集团全部高管取消行政级别，人事档案实现市场

化管理，2020 年 10 月，集团子公司实现职业经理全级次覆盖，全面推行职业经理人制

度，推动公司经营更加灵活高效。 

 

1.4 营收业绩高速增长，盈利能力逐步提升  

半导体设备领域持续开拓，市占率不断提升，业绩逐年稳步增长。近年来伴随国内半导

体及泛半导体制造产业加速发展，同时公司持续推动技术升级、完善产品矩阵、提升竞

争力，进而实现业务规模快速扩张，2015-2020 年营收 CAGR 达 47.94%，归母净利润

CAGR 高达 69.26%。其中 2020 年公司实现营业收入 60.56 亿元，同比增长 49%；实现

归母净利润 5.37 亿元，同比增长 74%，位于此前预告期间 4.6~5.8 亿元中枢偏上，公

司加强新品研发、市场拓展，落地股权激励，全年设备和电子元器件均实现较大增长。 

 

图表 8：北方华创营业收入情况  图表 9：北方华创归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

单季度经营表现可观，21Q1 保持继续增长趋势，盈利能力逐步提升。公司 2020Q4 单

季度营收 22.20 亿，同比增长 68%，归母净利润 2.1 亿，同比增幅达 134.65%，考虑股

权激励费用 3 亿左右于四季度计提，单季度经营表现可观。21Q1 实现营业收入 14.23 亿
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元，同比增长 51.7%，实现归母净利润 7290 万元，同比增长 175.3%，保持继续增长趋

势，盈利能力逐步提升。 

 

公司发布 2021H1 业绩预告。公司预期 2021H1 公司营业收入 32.7~39.2 亿元，同比增

长 50~80%；归母净利润 2.76~3.31 亿元，同比增长 50~80%。2021 年上半年，受下

游多领域市场需求拉动，公司电子工艺装备及电子元器件业务进展良好，销售收入均实

现同比增长，也使得归属于上市公司股东的净利润实现同比增长。 

 

2021Q2 单季度收入增速指引中枢 75%，平台型龙头公司产品加速放量。根据公司公

告，公司 2021Q2 单季度营业收入 18.4~25.0 亿元，同比增长 49%~101%；公司 2021Q2

单季度规模净利润 2.03~2.58 亿元，同比增长 28%~63%。作为国内设备龙头，收入高

速增长反映着公司产品迭代和放量持续突破，有望进一步增强国内半导体设备平台型龙

头地位。 

 

图表 10：北方华创单季度营业收入情况  图表 11：北方华创单季度归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

高强度研发投入夯实技术实力。“一代技术、一代工艺、一代设备”，集成电路产业的发

展依赖于装备的不断更新换代，公司始终保持高强度的研发投入力度，重视对技术人才

的培养和激励，在高端装备技术上加速追赶国际主流水平，2020 年公司研发支出 16.08

亿元，占营收比重达 26.55%，截至 2020 年末，公司累计申请专利 5141 项；累计授权

专利 2894 项；2020 年研发人员达 1415 人，占总员工人数比重 23.67%。 

 

持续推进先进技术研发，核心设备量产、订单相继突破。2019~2020 年，北方华创 12

英寸硅刻蚀机、金属 PVD、立式氧化/退火炉、湿法清洗机等多款高端半导体设备相继进

入量产，2020 年下游客户需求旺盛，高端设备营收同比增长，成熟工艺设备突破新工艺，

新工艺产品陆续进入客户验证或量产，产品频获客户重复采购订单。 
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图表 12：北方华创研发投入情况  图表 13：北方华创资本开支情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

定增接连落地稳步推进扩产能，扩大竞争优势。2020 年公司资本开支迅速增长，达到

6.683 亿元，同增 290.5%，主要系公司发力高端设备，扩产项目持续推进所致。2019 年

公司定增募集资金 20 亿元加码高端装备研发及高精密电子元器件扩产，其中 17.8 亿元

投向“高端集成电路装备研发及产业化项目”，目标所指先进工艺关键集成电路装备的研

发和产业化，2020 年，高精密电子元器件产业化基地扩产项目厂房建设完成，并交付使

用。高端集成电路装备研发及产业化项目各项工作有序进行，集成电路装备创新中心楼

主体结构完成封顶，将于 2021 年竣工并交付使用。2021 年，公司计划通过非公开发行

方式再募资 85 亿元投入“半导体装备产业化基地扩产项目（四期）”、“高端半导体装备

研发项目”和“高精密电子元器件产业化基地扩产项目（三期）”的建设，进一步提升现

有高端集成电路设备的产业化能力，巩固主营业务的竞争优势，非公开发行项目已获得

中国证监会受理。 

 

二、刻蚀：集成电路图形转移方式 

刻蚀是用化学、物理、化学物理结合的方法有选择的去除（光刻胶）开口下方的材料。

被刻蚀的材料包括硅、介质材料、金属材料、光刻胶。刻蚀是与光刻相联系的图形化处

理工艺。刻蚀就是利用光刻胶等材料作为掩蔽层，通过物理、化学方法将下层材料中没

有被上层遮蔽层材料遮蔽的地方去掉，从而在下层材料上获得与掩膜板图形对应的图形。 
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图表 14：刻蚀的目的是把图形从光刻胶转移到待刻蚀的薄膜上 

 

资料来源：中微公司招股说明书，国盛证券研究所 

 

湿法刻蚀：用液体化学剂去除衬底表面的材料。早期普遍使用，在 3um 以后由于线宽控

制、刻蚀方向性的局限，主要用干法刻蚀。目前，湿法刻蚀仍用于特殊材料层的去除和

残留物的清洗。 

 

干法刻蚀：常用等离子体刻蚀，也称等离子体刻蚀，即把衬底暴露于气态中产生的等离

子，与暴露的表面材料发生物理反应、化学反应。 

 

刻蚀主要参数：刻蚀速率、均匀性、选择比（对不同材料的刻蚀速率比）、刻蚀坡面（各

向异性、各向同性） 

 

图表 15：刻蚀工艺分类 

 

资料来源：维基百科，国盛证券研究所 
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图表 16：不同刻蚀设备主要技术指标 

 

资料来源：维基百科，国盛证券研究所 

 

 

应用最广泛的刻蚀设备是 ICP 与 CCP，技术发展方向是原子层刻蚀（ALE）。 

 

电容性等离子体刻蚀 CCP：能量高、精度低，主要用于介质材料刻蚀（形成上层线路）

——诸如逻辑芯片的栅侧墙、硬掩膜刻蚀、中段的接触孔刻蚀、后端的镶嵌式和铝垫刻

蚀等，以及 3D 闪存芯片工艺（氮化硅/氧化硅）的深槽、深孔和连线接触孔的刻蚀等。 

 

电感性等离子体刻蚀 ICP：能量低、精度高，主要用于硅刻蚀和金属刻蚀（形成底层器

件）——硅浅槽隔离（STI）、锗（Ge）、多晶硅栅结构、金属栅结构、应变硅（Strained-

Si）、金属导线、金属焊垫（Pad）、镶嵌式刻蚀金属硬掩模和多重成像技术中的多道刻蚀

工艺。 

 

ALE：技术发展方向，能精确刻蚀到原子层（约 0.4nm），具有超高刻蚀选择率。应用广

泛。 

 

图表 17：电容性等离子体刻蚀反应腔  图表 18：电感性等离子体刻蚀反应腔 

 

 

 

资料来源：中微公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：中微公司公告，国盛证券研究所 
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图表 19：刻蚀类别 

 

资料来源：维基百科，国盛证券研究所 

 

光刻技术中许多先进制程涉及多重图形技术。即使是 EUV，波长为 13.5nm，要实现 7nm

的精度，仍需要依靠多重图形技术，即多次刻蚀。因此制程升级，精度越高，需要的刻

蚀复杂度、步骤数量也在提升。所以刻蚀设备和化学薄膜设备成为更关键的设备。 

 

 

图表 20：多重成像技术  图表 21：刻蚀设备步骤增加 

 

 

 

资料来源：中微招股书，国盛证券研究所 
 

资料来源：中微招股书，国盛证券研究所 
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图表 22：刻蚀步骤逐渐增加（步骤数量） 

 

资料来源：digitimes，国盛证券研究所 

 

产业发展趋势： 

1) 0.13um 工艺的铜互连技术出现时（300mm 时代），金属刻蚀比例下降，介质刻蚀的

比例大幅上升。 

2) 30nm 之后的，多重图像技术、软刻蚀应用的提升，硅刻蚀（ICP）的占比快速提升。 

3) 数十层的金属互联层（后道工艺，BEOL），精度一般在 20nm 以上的以 CCP 设备为

主；CMOS 核心器件（前道工艺，FEOL）线宽比较少，往往使用 20nm 以下的 ICP

设备。 

4) EUV 在 foundry/DRAM 的采用，使得刻蚀步骤减少；3D Nand 采用，使得刻蚀步骤

增多，高深宽比刻蚀需求增多。 
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三、刻蚀设备：国内领先，重点布局金属及硅刻蚀 

北方华创布局刻蚀、薄膜、清洗、炉管四大类半导体制造设备，具有对应的硬件和工艺

解决方案，囊括集成电路、先进封装、半导体照明、微机电系统、功率半导体等八大应

用。公司拥有国际先进的研发测试平台，高效专业的精益制造体系，健全的现代化质量

管理体系。产品端具有 6 大优势：（1）优化传输效率，较竞品大幅提高。（2）降低颗粒

污染，减少工艺腔内零件。（3）多种腔体集成 PVD/ALD/CVD。（4）封装行业 8/12 寸兼

容（5）优化耗材材料，大幅度降低耗材成本。（6）节省制程步骤，可帮助客户提高产品

性能。 

 

刻蚀机领域国内领先，金属刻蚀 8 英寸打破国外垄断，12 英寸突破 28nm 以下制程。

2017 年公司 8 英寸铝金属刻蚀机进入国内主流代工厂生产线，独特的腔室结构和温度

控制设计，可大幅提升了设备的稳定性、重复性和生产工艺水平，打破了国际厂商长期

垄断 8英寸刻蚀机的局面；同时公司推出 12英寸 TiN硬掩膜刻蚀机，可应用于 28-14nm

逻辑制程中。2016 年自主研发的国内首台应用于 14nm 制程的 ICP 刻蚀机 NMC612D

进入上海集成电路研发中心，正式迈入 14nm刻蚀工艺。 

 

图表 23：北方华创刻蚀设备发展进程图 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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图表 24：北方华创刻蚀产品介绍 

类别 设备 晶圆尺寸 支持工艺 应用领域 

金属

刻蚀 
 

NMC508M 8 英寸铝金属刻蚀机 8 英寸 
0.35-0.11µm 集成电路；200mm 硅片的金属铝和钨

的刻蚀工艺 

集成电路 

NMC612M 12 英寸 氮化钛金属

硬掩膜刻蚀机(TiN Metal 

HardMask) 

12 英寸 

40-14nm 制程 IC 的金属干法刻蚀设备；28-14nm 逻

辑制程中 TiN MHM，HR 和 M0C 结构刻蚀工艺；RRAM 

中 Al/TiN，TaN 等刻蚀工艺。 

NMC612G 12 英寸刻蚀机 12 英寸 

IC 领域的金属铝刻蚀工艺，以及 Micro OLED 领域金

属及非金属刻蚀工艺；Al Etch、多晶硅刻蚀、介质刻

蚀、Al/Mo/ITO 等金属刻蚀 

硅刻

蚀 
 

NMC508C 8 英寸硅刻蚀机 8 英寸 

0.35-0.11µm 集成电路；200mm 硅片的多晶硅硅栅

(poly gate)、浅沟槽隔离(STI)和硅的金属钨化物

(WSix)刻蚀 

NMC612C 12 英寸硅刻蚀机 12 英寸 

90nm-40nm 干法刻蚀设备；55nm Logic,65nm NOR 

flash,55nm CIS,90MCU 等芯片集成电路制造领域；适

用于 STI，Gate，PAA，CAA，ONO，Zero, AA HM 等

多种刻蚀工艺。 

NMC612D 12 英寸硅刻蚀机 12 英寸 

28-14nm 逻辑制程中 STI、Gate 以及 FinFET 结构刻

蚀工艺；3D NAND 领域 AA、Gate、Spacer 以及台

阶、SADP 等刻蚀工艺；DRAM 领域 line cut、etch 

back、SADP 以及 AA、Gate 等刻蚀工艺；并具备 10-

7nm 工艺延伸能力 

深硅

槽刻

蚀 

NMC508DTE 8 英寸硅深槽刻蚀

机 
8 英寸及以下 

8 英寸及以下 IGBT、MOSFET 及 Super Junction 中的

Deep Trench 刻蚀 
功率器件 

化合

物刻

蚀 

HSE 系列等离子刻蚀机 8-12 英寸 
8 英寸及以下 MEMS 刻蚀，以及 8-12 英寸先进封装硅

刻蚀。 

先进封装/微

机电系统 

GSE C200 系列等离子刻蚀机 8 英寸及以下 GaN、SiC、SiO2、Al2O3等材料的刻蚀 

功率器件/失

效分析/光通

信器件 

DSE200 系列等离子刻蚀机 8 英寸及以下 
8 英寸及以下 IGBT、MOSFET 及 Super Junction 中的

Deep Trench 刻蚀 
功率器件 

GDE C200 系列等离子刻蚀机 —— GaN、SiC、SiO2、Al2O3等材料的刻蚀 功率器件 

 BMD P230 等离子去胶机 8-12 英寸 
50-100μm的 Pitch；光刻胶去除工艺、Descum 工

艺、Plasma 表面处理工艺等 
先进封装 

 ELEDE® 380E PSS 刻蚀机 2-6 英寸 LED 领域 PSS 刻蚀 

LED 半导体照

明 介质

刻蚀 
ELEDE® 380G+/G380C 刻蚀机 2-6 英寸 

电极刻蚀(刻蚀材料 GaN, AlGaInP/GaP)，隔离刻蚀(刻

蚀材料 GaN, GaAs)，钝化层刻蚀(刻蚀材料 SiO2, 

SiNX),介质反射层刻蚀(刻蚀材料 SiO2 和 TiO2)，金属

阻挡层刻蚀(刻蚀材料 TiW)。 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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四、刻蚀需求不断增长，国产刻蚀设备加速导入 

刻蚀设备市场超过 130 亿美元，是晶圆设备占比最高的市场。2011 年以来，刻蚀在晶

圆设备的占比从 11%逐渐提升到 20%以上，2017 年起成为全球晶圆设备中占比最高的

装备类别，重要性不断提升。刻蚀设备市场基本是干法刻蚀设备，2020 年全球干法刻蚀

设备市场约 137 亿美元，其中介质刻蚀（Dielectric Etch）60 亿美元，导体刻蚀（Conductor 

Etch）76 亿美元。 

 

图表 25：干法刻蚀市场（百万美元）（2020~2023 年为预测数据）  图表 26：刻蚀在晶圆设备市场比重提升 

 

 

 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 
 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 

 

图表 27：刻蚀市场主要驱动力将来自于存储 

 
资料来源：中微公司公告，国盛证券研究所 

 

刻蚀由海外龙头主导，国内公司保持快速增长。根据 Gartner 数据，全球刻蚀企业前三

大分别是 Lam Research、TEL、AMAT，全球市占率合计 91%。国内刻蚀业务前三大企

业分别为中微公司、北方华创、屹唐半导体。根据三方数据，2020 年国内的刻蚀龙头企

业中微公司、北方华创的刻蚀业务都取得较高收入增长，并在规模体量逐步接近全球前

五大厂商。 

  



 2021 年 07 月 21 日 

P.19                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 28：全球刻蚀业务收入规模分别（百万美元）  图表 29：干法刻蚀市场份额 

 

 

 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 
 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 

 

从导体刻蚀市场结构看，Lam 一家独大，长期全球市占率超过 50%；其次 AMAT 占据约

30%市场份额。剩下的厂商如日立高新、TEL、KLA、北方华创、SEMES、中微公司等公

司合计，在导体刻蚀合计市占率不超过 20%。近两年，国内设备龙头厂商北方华创、中

微公司该产品线放量加速，逐步提高半导体设备刻蚀供应链份额。 

 

从介质刻蚀市场结构看，TEL 一家独大，长期全球市占率超过 50%；其次 Lam 占据接近

40%的市场份额，两家厂商主导整个市场，寡占程度较强。全球介质刻蚀设备供应商还

有 SEMES、中微公司、AMAT、Ulvac、屹唐半导体等。中微公司开发了系列介质刻蚀装

备，并承担多项重大科研项目，是国内领先的介质刻蚀设备厂商。 

 

图表 30：Conductor Etch 市场份额  图表 31：Dielectric Etch 市场份额 

 

 

 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 
 

资料来源：Gartner，国盛证券研究所 

 

根据我们的估算，中国大陆刻蚀市场需求预计在 200 亿元以上，国产化率在 20%以内，

仍具有较大的替代空间。 
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图表 32：中国大陆刻蚀市场需求测算（亿元） 

 
资料来源：国盛电子测算、国盛证券研究所 

 

国内晶圆设备需求放量，国产刻蚀设备加速导入。跟踪国内晶圆厂主要招投标数据，刻

蚀设备需求工艺类别较多，绝大多数由海外龙头厂商供应，国内龙头公司北方华创、中

微公司、屹唐半导体处于加速导入过程。以长江存储、华虹无锡、华力集成的招投标数

据进行分析，这三家晶圆厂的刻蚀环节上，国内设备产线的国产化率（以机台数量计算）

平均约为 20~30%。 

 

以 Lam Research 为例，在长江存储的 Nand Flash 产线上，仅仅刻蚀机一个品类，供应

的设备量多达 40 种不同工艺环节，其中多数工艺环节设备具有独占性，尤其是刻蚀高深

宽比的深孔、深沟等环节工艺。排除没有做分类的中标机台，长江存储已经公告中标机

台涉及的刻蚀工艺类别多达 80~90 种。 
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图表 33：长江存储中标信息统计（截止至 2021.06）-Lam 中标机台类别 

 
资料来源：千里马招标网、国盛证券研究所 

 

以长江存储的中标信息看，北方华创在刻蚀领域布局集中于硅刻蚀，设备品类对标 Lam，

仍具有较大潜力空间。 

 

图表 34：长江存储中标信息统计（截止至 2021.06）-北方华创中标机台类别 

 

资料来源：千里马招标网、国盛证券研究所 

 

相应的，我们以长江存储、华虹无锡、华力集成的招投标数据进行分析，这三家晶圆厂

的刻蚀环节上，国内设备产线的国产化率（以机台数量计算）平均约为 20~30%。 
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图表 35：长江存储中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） 

 
资料来源：中国采招网、国盛证券研究所 

 

图表 36：华虹无锡中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） 

 

资料来源：中国采招网、国盛证券研究所 

 

图表 37：华力集成中标刻蚀机国产化率（以机台数量计算） 

 

资料来源：中国采招网、国盛证券研究所 
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五、盈利预测 

北方华创作为国内半导体设备龙头，有望把握全球设备市场超预期增长及国产替代深化

发展机遇。深耕于芯片制造刻蚀领域、薄膜沉积领域近 20 年，现为国内领先的高端装备

及一体化解决方案供应商。AMAT、ASML 展望未来 5~10 年全球半导体设备投资需求加

速，台积电最新资本开支 300 亿元，国内长江存储新一轮扩产，合肥长鑫、SMIC 设备采

购国产化加速，国产化产线有望超预期，国内设备龙头企业迎来发展良机。 

 

持续推进先进技术研发，核心半导体设备量产、订单相继突破。2019~2020 年，北方华

创 12 英寸硅刻蚀机、金属 PVD、立式氧化/退火炉、湿法清洗机等多款高端半导体设备

相继进入量产，2020 年下游客户需求旺盛，高端设备营收同比增长，成熟工艺设备突破

新工艺，新工艺产品陆续进入客户验证或量产，刻蚀、沉积、炉管持续放量，产品频获

客户重复采购订单。 

 

半导体设备领域全方位、平台化布局，国产设备替代空间巨大。公司旗下的半导体设备

均为 100%自主研发，品类国内最为完备，产品在前道工艺覆盖面较广，技术处于国内领

先地位，批量进入国内集成电路及 LED、MEMS、光伏等泛半导体领域生产线，部分产品成

为国内龙头厂商量产线 Baseline 机台。公司刻蚀机、PVD等设备持续突破，部分先进工

艺设备已完成验证，成熟工艺设备的新工艺应用产品相继进入客户产线验证或量产，不

断收获重复采购订单；光伏、第三代半导体设备等产品也相继推向市场，实现批量供应、

快速成长。公司坚持技术创新和研发投入，市场占有率持续提升，有望加速国产替代进

程，把握巨大发展空间。 

 

真空/锂电设备领域：持续布局新产品和技术开发，市场竞争力及份额有望不断提升。随

着国内基础材料行业的快速发展，材料热处理工艺技术不断提升，对高端定制化真空热

处理设备需求持续增长，公司多种新型热处理设备开发完成，实现对半导体材料、陶瓷

材料、磁性材料等行业的销售，2020 年高真空钎焊炉交付量突破 200 台，保持了行业领

先地位。锂电方面，推出大产能双层涂布机及半固态锂电池热复合机，获得客户认可，

未来有望继续受益下游行业的发展。 

 

精密电子元器件：元器件目标市场需求呈现持续增长势头，下游客户对高端晶体器件、

电阻、电容、模块电源需求较为旺盛。公司高端模块电源产品在细分领域处于市场领先

地位，高端石英器件、片式钽电容、高端精密电阻不断进入新领域、获得新应用，市场

地位日益巩固。我们认为元器件业务有望稳步增长，为公司带来持续的业绩贡献。 

 

伴随下游资本开支大幅提升，行业基本面强劲，景气度达到历史级别，我们预计公司 2021

年将步入放量加速发展阶段，预计公司 2021-2023 年实现营收 92/125/167 亿元，实现

归母净利润 8.36/11.55/14.83 亿元，维持“买入”评级。 
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六、风险提示 

国产替代进展不及预期：国产设备新技术难度较高，验证周期较长，具有一定的不确定

性，若半导体设备国产替代进展不及预期，则可能对公司营收及业绩增速造成不利影响； 

 

下游需求不确定性：下游客户扩产节奏或引入新产品不及预期，存在一定的不确定性，

若下游需求不及预期，则可能对公司营收规模造成不利影响。 
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