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[Table_Stock]  

 

688082.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 89.1 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 电镀设备订单 

Tabl e_PicQuote]  
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盛美上海 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.3) (19.4) (31.3) 0.0 

相对上证指数 (21.4) (17.2) (30.5) 5.0 

 
 

发行股数 (百万) 434 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 38,630 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 265 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

盛美半导体设备(上海)股份有限公司未确认持有

人证券专用账户 83 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 2月 18日收市价为标准 
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《盛美上海：获史上最大批清洗设备订单，彰

显产品竞争力》20220215 
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[Table_Titl e]  

盛美上海 
首次批量重复订单确立了盛美在 12英寸铜互联
电镀设备市场的龙头地位 
ab 最新消息：盛美半导体官方微信公众号显示，已获得 13 台 Ultra ECP map 前
道铜互连电镀设备及 8 台 Ultra ECP ap 后道先进封装电镀设备的多个采购订
单，其中 10 台设备订单为一家中国顶级集成电路制造厂商的追加订单。同时，
本次为公司首次获得的 ECP map 电镀设备批量订单。   
支撑评级的要点 
 共获 21台电镀设备订单，含国内顶级集成电路客户追加订单。本次 21台的

规模订单包含 13台前道铜互连和 8台后道先进封装电镀设备，其中 10台设
备订单为一家中国顶级集成电路制造厂商的追加订单，也是其对 ECP map
电镀系统的第一笔批量采购订单。由于应用在 65nm~28nm 工艺的 Ultra ECP 
map前道铜互连电镀设备性能已满足甚至超过其要求，因此客户为其产线订
购了大量该设备，彰显盛美过硬的产品竞争实力和客户高度认可的公司整体
竞争优势 

 引领前道铜互连和后道先进封装电镀设备国产化，确立本土龙头地位。电镀
设备具有技术门槛高、价格昂贵的特点，国内产线的前道镀铜设备国产化率
较低，据中国国际招标网数据统计，本土 12 英寸晶圆厂的前道镀铜设备主
要被 Lam Research一家垄断，此次盛美首获大批量前道电镀设备订单，打破
了镀铜设备寡头垄断的市场格局，是继 2021年整体发货量 20台左右的前道
和后道电镀设备后，继续引领前道电镀设备国产化。 

 前道和后道电镀设备均有较强的性能优势。据公司介绍，盛美的 Ultra ECP map
前道铜互连电镀设备建立在公司成熟的电化学电镀（ECP）技术基础之上，
该设备专为双大马士革先进应用领域而设计，可提高产能和可靠性，同时
ECP电镀系统配臵了公司独创的多阳极局部电镀功能，让客户可对大马士革
结构上的金属铜沉积层进行有效控制。而后道先进封装的 Ultra ECP ap 电镀
设备可执行许多包括铜凸块和高密度扇出（HDFO）工艺等关键 WLP电镀工
艺，在铜、镍、锡、银和金电镀过程中拥有出色表现。 

 清洗和电镀等多业务突破，加速迈向国际品牌第一梯队。公司获得 ECP map
电镀设备的第一份批量订单，这份订单连同最近宣布获得的槽式清洗设备的
批量订单，代表了盛美上海在各工艺技术领域的市场领导地位，也突显了公
司满足客户需求的能力。盛美上海使用高性能设备不断拓宽设备产品组合的
策略还将带来更多订单。公司在全球化战略方面，去年也陆续获得国际一线
客户的订单，有望通过已被验证的国际先进/国际领先技术，加速向国际半
导体设备第一梯队迈进。 

盈利预测及评级 
 鉴于公司电镀设备的大批量订单（特别是包括单一客户的批量订单）超预期，

再次小幅上调公司 22-23年收入从 26.62/39.18亿元到 27.71/40.04亿元，维持买
入评级。 

评级面临的主要风险 
 国际政治摩擦的不确定性，零部件紧缺影响订单交付。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 757 1,007 1,575 2,771 4,004 

变动 (%) 38 33 56 76 44 

净利润 (人民币 百万) 135 197 271 441 610 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.311 0.454 0.625 1.017 1.407 

变动 (%) (28.3) 45.9 37.7 62.8 38.3 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.611 0.968 1.348 

调整幅度 (%)   2.3 5.1 4.4 

全面摊薄市盈率(倍) 286.4 196.3 142.6 87.6 63.3 

价格/每股现金流量(倍) 531.3 (437.8) 253.2 (311.5) (497.5) 

每股现金流量 (人民币) 0.17 (0.20) 0.35 (0.29) (0.18) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 282.3 258.8 140.8 82.5 58.4 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.062 0.102 0.141 

股息率(%) n.a. n.a. 0.1 0.1 0.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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电镀工艺是半导体制程中金属沉积的主要方式 

电镀工艺是一种利用电解原理在导电体表面镀上一层金属的表面加工方法，以增强基体的导电性、

抗腐蚀性等。随着芯片制造工艺越来越先进，芯片内的互连线开始从传统的铝材料转向铜材料，半

导体镀铜设备被广泛采用。目前半导体电镀已不限于铜线沉积，还有锡、锡银合金、镍、金等金属，

但金属铜沉积依然占据主导地位。 

 

图表 1. 芯片制造前道铜互连电镀工艺  图表 2. 芯片制造后道先进封装电镀工艺 

 

 

 

资料来源：盛美上海招股说明书，中银证券  资料来源：盛美上海招股说明书，中银证券 

 

铜互连：半导体电镀设备在晶圆上沉积一层致密、无孔洞、无缝隙等其他缺陷，并且分布均匀的铜，

再配以气相沉积设备、刻蚀设备、清洗设备等，完成铜互连线工艺。 

WLP：半导体电镀随着晶圆级封装工艺的发展，在三维硅通孔、 重布线、 凸块工艺中都需要金属化

薄膜沉积工艺，使用电镀工艺进行金属铜、镍、锡、 银、金等金属的沉积。 

 

盛美开发铜互连、先进封装、第三代半导体等的电镀设备 

盛美上海从 1998年就开始布局电镀技术，主要核心技术包括腔体内流场控制、多阳极电源输出控制、

系统阻抗分布控制、硅片夹具等。分别开发了 3 大类电镀设备，包括双大马士革电镀设备 Ultra ECP 

map，三维堆叠（3D TSV）、先进封装电镀设备 Ultra ECP ap（包括含镀金和不含镀金两种设备型号），

以及第三代半导体电镀设备 Ultra ECP GIII。 
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图表 3. 盛美上海推出 Ultra ECP map/3d/ap/GIII系列电镀设备组合 

 

资料来源：盛美上海招股说明书，盛美半导体微信公众号，中银证券 

 

前道铜互连电镀设备(Ultra ECP map)：盛美上海系全球少数掌握芯片铜互连电镀铜技术核心专利并实

现产业化的企业，该设备的技术为完全自主开发，建立在公司成熟的电化学电镀（ECP）技术基础

之上，专为双大马士革应用而设计，可提高产能和可靠性。针对 55nn、40nm、28nm及 20-14nm以下

技术节点，采用公司独创的多阳极局部电镀技术的新型电流控制方法，实现不同阳极之间毫秒级别

的快速切换，在超薄籽晶层上完成无空穴填充，能够兼容 5nm 以下的超薄籽晶层，满足最先进技术

节点的大马士革电镀的需求，降低耗材及拥有成本，确保高产能和正常运行时间，同时通过对不同

阳极的电流调整，在无空穴填充后实现更好的沉积铜膜厚的均匀性。 

• 2019年盛美上海推出首台“Ultra ECP map"镀铜设备并进驻华虹六厂 

• 截至 2020年盛美上海的 Ultra ECP map销售量已达到 3台 

• 2022年盛美上海获得 13台 Ultra ECP map前道铜互连电镀设备的批量订单 

后道先进封装电镀设备(Ultra ECP ap)：进行差异化开发，解决在更大电镀液流量下实现平稳电镀的难

题，通过独创第二阳极控制技术，工艺配方层面更好实现晶圆平边或缺口区域的膜厚均匀性控制，

提高封装环节的良率，可应用于多通道先进封装的关键电镀步骤，包括 pillar, bump和 RDL，也可运用

于 fan-out, TSV (Through Silicon Via)和 TMV (Through Molding Via)工艺，用于后道先进封装的电镀设备已进

入市场并获得重复订单。 

第三代半导体电镀设备(Ultra ECP GIII)：支持化合物半导体(SiC, GaN)和砷化镓(GaAs) 晶圆级封装，还

能将金（Au）镀到背面深孔工艺中，具有更好的均匀性和台阶覆盖率。设备配全自动平台，支持 6

英寸平边和 V 型槽晶圆的批量工艺，同时结合公司独创的第二阳极和高速栅板技术，可实现最佳性

能。化合物半导体制造工艺的自动化水平有限且受到产量限制、产业内大多数电镀工艺均采用均匀

性较差的垂直式电镀设备进行，而盛美新研发的 Ultra ECP GIII水平式电镀设备克服了这两个困难，以

满足化合物半导体不断提升的产量和先进性能需求。 
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半导体电镀设备：被美国 Lam Research、应用材料垄断，盛美实现国产化 

目前全球前道晶圆制造的电镀设备领域主要被美国 Lam 垄断。据中国国际招标网数据统计，目前国

内主要的 12英寸晶圆产线中，按照中标数量排序依次为 Lam和盛美上海，盛美上海主导镀铜设备国

产化。 

 

图表 4. 国内主要 12寸晶圆厂的镀铜设备中标情况（截至 2021年底） 

 

资料来源：中国国际招标网，中银证券 

 

全球后道先进封装电镀主要设备商包括美国 AMAT和 Lam、日本 EBARA和新加坡 ASM Pacific等。在

后道先进封装电镀设备领域，全球范围内的主要设备商包括美国的 Applied Materials 和 Lam Research、

日本的 EBARA和新加坡的 ASM Pacific 等；在国内企业中，盛美半导体针对先进封装工艺进行差异化

开发，解决了在更大电镀液流量下实现平稳电镀的难题，通过独创的第二阳极控制技术，可在工艺

配方层面上更好的实现晶圆平边或缺口区域的膜厚均匀性控制，提高了封装环节的良率。 

 

 



 

2022年 2月 20日 盛美上海 5 

损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 757 1,007 1,575 2,771 4,004     

销售成本 (416) (567) (894) (1,565) (2,263)     

经营费用 (205) (291) (432) (777) (1,128)     

息税折旧前利润 136 149 249 429 613     

折旧及摊销 (6) (8) (16) (19) (29)     

经营利润 (息税前利润) 130 141 233 410 584 

净利息收入/(费用) 6 (30) 11 33 32 

其他收益/(损失) 26 114 71 73 90 

税前利润 153 223 305 499 689 

所得税 (18) (26) (34) (58) (80) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 135 197 271 441 610 

核心净利润 135 197 271 441 610 

每股收益 (人民币) 0.311 0.454 0.625 1.017 1.407 

核心每股收益 (人民币) 0.311 0.454 0.625 1.017 1.407 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.062 0.102 0.141 

收入增长(%) 38 33 56 76 44 

息税前利润增长(%) 61 9 65 76 42 

息税折旧前利润增长(%) 63 10 67 72 43 

每股收益增长(%) (28) 46 38 63 38 

核心每股收益增长(%) (28) 46 38 63 38 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 440 271 3,591 3,228 2,842 

应收帐款 210 256 472 850 1,021 

库存 307 615 838 1,575 2,040 

其他流动资产 11 36 38 79 103 

流动资产总计 1,209 1,422 5,291 6,149 6,449 

固定资产 18 42 62 169 364 

无形资产 2 67 59 51 44 

其他长期资产 71 302 148 174 208 

长期资产总计 91 411 269 394 616 

总资产 1,308 1,844 5,567 6,546 7,064 

应付帐款 143 292 394 823 921 

短期债务 97 172 0 0 0 

其他流动负债 172 131 269 480 349 

流动负债总计 413 595 662 1,303 1,270 

长期借款 0 117 60 0 0 

其他长期负债 65 83 71 73 76 

股本 434 434 434 434 434 

储备 440 658 4,339 4,736 5,285 

股东权益 873 1,091 4,773 5,170 5,719 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 1,308 1,844 5,567 6,546 7,064 

每股帐面价值 (人民币) 2.01 2.52 11.01 11.92 13.19 

每股有形资产 (人民币) 2.01 2.36 10.87 11.81 13.09 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.79) 0.04 (8.14) (7.44) (6.56) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 153 223 305 499 689 

折旧与摊销 6 8 16 19 29 

净利息费用 (4) 32 (1) (16) (16) 

运营资本变动 (42) 30 23 165 (295) 

税金 (18) (26) (34) (58) (80) 

其他经营现金流 (22) (355) (156) (733) (406) 

经营活动产生的现金流 73 (88) 153 (124) (78) 

购买固定资产净值 2 89 24 114 214 

投资减少/增加 (29) 2 1 1 1 

其他投资现金流 (237) (351) (77) (267) (480) 

投资活动产生的现金流 (264) (260) (52) (151) (264) 

净增权益 0 0 (27) (44) (61) 

净增债务 32 203 (236) (59) 2 

支付股息 0 0 27 44 61 

其他融资现金流 502 (14) 3,454 (28) (45) 

融资活动产生的现金流 534 189 3,219 (88) (44) 

现金变动 343 (160) 3,319 (363) (386) 

期初现金 96 440 271 3,591 3,228 

公司自由现金流 (192) (348) 101 (275) (342) 

权益自由现金流 (163) (113) (136) (350) (356) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 17.9 14.8 15.8 15.5 15.3 

息税前利润率(%) 17.1 14.0 14.8 14.8 14.6 

税前利润率(%) 20.2 22.1 19.4 18.0 17.2 

净利率(%) 17.8 19.5 17.2 15.9 15.2 

流动性      

流动比率(倍) 2.9 2.4 8.0 4.7 5.1 

利息覆盖率(倍) 17.4 22.4 25.9 194.4 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 1.6 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.2 1.4 6.7 3.5 3.5 

估值      

市盈率 (倍) 286.4 196.3 142.6 87.6 63.3 

核心业务市盈率(倍) 286.9 196.3 142.5 87.6 63.3 

市净率 (倍) 44.3 35.4 8.1 7.5 6.8 

价格/现金流 (倍) 531.3 (437.8) 253.2 (311.5) (497.5) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 282.3 258.8 140.8 82.5 58.4 

周转率      

存货周转天数 250.8 296.7 296.7 281.4 291.6 

应收帐款周转天数 92.5 84.4 84.4 87.1 85.3 

应付帐款周转天数 79.9 78.8 79.4 80.1 79.5 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 26.5 20.0 9.2 8.9 11.2 

资产收益率 (%) 11.7 7.9 5.6 6.0 7.6 

已运用资本收益率(%) 5.7 4.2 2.2 2.2 2.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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