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 公司简介及股权情况 

公司是专注于研发生产涂胶显影机等高端半导体设备的高新技术企业，深耕半导体设备

制造与工艺领域由来已久。公司股权结构较分散，核心股东中科院沈阳自动化研究所的

科研实力雄厚，为公司的主要发起创建者。 

 公司主营及行业分析 

公司涂胶显影机等产品技术领先、业务量增长较快，推动公司业绩表现呈显著上升态势。

涂胶显影等半导体设备行业的市场准入壁垒较高，但在晶圆制造过程中起着重要作用。

近年芯片器件整体需求量的上升及国产替代趋势的增强推动涂胶显影等半导体设备市

场维持高景气增长。 

 公司竞争优势分析 

公司主要的竞争优势包括国产力量的领军地位、科研能力的充足保障以及产品认可度的

逐渐提高。马太效应红利助推国产领军厂商进一步抢占进口替代趋势中的客户订单。公

司以中科院沈阳自动化研究所为技术储备基础，广泛吸纳海内外涂胶显影等领域的专项

人才，逐渐形成了该领域国内集中式的科研人才团队，推动产品技术不断升级。 

 盈利预测 

预计公司 2022-2024 年实现营业收入 13.11/18.42/24.87 亿元，实现归属母公司净利润

1.41/2.10/3.04 亿元，对应 EPS 分别为 1.52/2.27/3.29 元，对应 2022 年 8 月 16 日股

价 220.55 元/股的 PE 分别为 144.85/97.31/67.00 倍。 

 风险提示 

国产化渗透不及预期、下游需求回升不及预期、疫情波动程度超过预期 

盈利预测与估值 
 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 828.67 1311.35 1842.01 2487.00 

+/-% 151.95% 58.25% 40.47% 35.02% 

归属母公司净利
润(百万) 

77.35 140.79 209.57 304.37 

+/-% 58.41% 82.02% 48.85% 45.24% 

EPS(元) 0.84 1.52 2.27 3.29 

PE 263.65  144.85  97.31  67.00  

资料来源：iFinD，川财证券研究所  注：预测参考日期为 2022 年 8 月 16 日 
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一、 公司简介 

沈阳芯源微电子设备股份有限公司是专注于研发生产涂胶显影机等高端半导体制造设

备的高新技术企业。公司成立于2002年，由中科院沈阳自动化研究所发起创建，致力于

为客户提供国产半导体装备与工艺的可靠解决方案。公司总部位于沈阳市浑南区，并在

上海临港设有全资子公司。公司拥有专业的集成电路工艺开发和检测实验室及半导体设

备生产组装车间，通过多年技术积累、创新提高，已拥有授权专利217项，其中发明专利

162项。公司作为国内领先的高端半导体装备制造企业，所开发的涂胶机、显影机、喷胶

机、去胶机、湿法刻蚀机、单片清洗机等产品已形成完整的技术体系和丰富的产品系列，

可根据用户的工艺要求量身定制。 

图 1： 公司主要发展历程 

 
资料来源：公司官网，川财证券研究所 

公司深耕半导体设备制造与工艺领域由来已久。2002年，公司前身沈阳芯源先进半导体

技术有限公司成立。在发展早期，公司于2005年开辟了8英寸凸点封装新领域，Track产

品销售到国内头部封装厂江阴长电；2007年，公司首台用于先进封装的12英寸Track产

品得以销售应用, 实现了国产IC装备在晶片尺寸和新工艺上的重大突破。近些年来，公

司获批承担了国家02重大专项“300mm晶圆匀胶显影设备研发”项目，主持制定并颁布实

施了行业标准《喷雾式涂覆设备通用规范》。2019年，公司在上交所科创板上市。上市

之后，2020年7月27日，公司高端晶圆处理设备产业化项目开工; 2021年4月15日，公司

第1000台设备销售出厂。 

二、 股权情况 

公司股权结构较分散，核心股东中科院沈自所为主要发起创建者。截至2021年末，公司
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无单一股东通过直接或间接的方式持有公司股权比例或控制其表决权超过30%的情形，

各方股东无法决定董事会多数席位或对公司进行实际控制，公司无控股股东和实际控制

人。公司的发起创建者——中科院沈阳自动化研究所为公司提供强大的技术研发支撑。

中科院沈自所为中国科学院旗下的事业单位，持有公司12.48%的股份，为公司第二大股

东和主要发起创建者。 

表 1：  公司前十名股东持股情况 

 
资料来源：公司年报，川财证券研究所 

中科院沈自所科研实力雄厚。中国科学院沈阳自动化研究所成立于1958年，建所以来在

自动化科学与工程领域不断探索，获得国家、中科院、各部委及地方奖励300余项。中科

院沈自所在先进制造和智能机器、机器人学应用基础研究、工业机器人产业化、水下智

能装备及系统、特种机器人、工业数字化控制系统、无线传感与通信技术、新型光电系

统、大型数字化装备及控制系统等领域取得大批研发成果，已在国内形成技术领先优势。

中科院沈自所已逐渐发展成具有一流科学家和科技团队的国立科研机构，拥有博士培养

点5个、博士后流动站2个、硕士培养点8个，主办中国科技核心刊物《机器人》和《信息

与控制》。公司董事长宗润福先生自1988年开始先后在中科院沈自所担任过控制工程部

工程师、控制工程部主任、科技处处长等职务，技术履历与公司发展一脉相承。 

三、 主营分析 

公司涂胶显影机等产品技术领先、业务量增长较快。公司生产的前道涂胶显影设备适用

于ArF、KrF、I-line制程工艺，其涂胶均匀性、胶膜厚度等主要技术指标均已达国外领

先水平，下游客户覆盖逻辑、存储、功率器件等多家国内厂商，设备可与主流光刻机联

机运行，已逐渐小批量替代海外进口设备。公司涂胶显影机2021年的收入为5.06亿元,

同比增长114.40%;生产量为219台，同比增长110.58%；销售量为158台，同比增长102.56%。

公司的单片式湿法设备主要包括清洗机、去胶机、湿法刻蚀机等产品，2021年收入共2.90

亿元，同比增长280.56%;生产量为101台，同比增长248.28%;销售量为65台，同比增长

225.00%。公司去胶机的光刻胶去除率、金属回收率及湿法刻蚀机的刻蚀均匀性等技术

指标均达国际领先水平。 

 



 

  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 

6/15 

图 2：  公司主要产品产量情况 

 
资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

 

图 3：  公司主要产品销量情况 

 
资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

公司核心产品业务量的增长使得公司相关业绩表现呈现显著上升态势。2022Q1季度，公

司实现营收1.84亿元，同比增长61.99%;实现归属母公司净利润3241万元，同比增长

398.34%;实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润3133万元，同比增长579.64%;推

动毛利率水平达38.75%、净利率达17.64%。可以看出，公司利润翻倍的增长促使其利润

率水平显著上升，尤其净利率水平在摆脱2020Q1季度-92.27%之后扭亏为盈并持续回升。

公司的投入资本回报率ROIC近来也持续上行，到2022Q1季度达1.85%。经营性现金流净

额在2021Q1季度触及-1.24亿的低位水平后迅速回升至2022Q1季度的-128万元，同比增

长幅度为98.97%。 
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图 4：公司一季度营收（百万元）及同比增速  
图 5：公司一季度归属母公司净利润（百万元）

及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  

 

图 6：公司一季度扣除非经常性损益后的归属

母公司净利润（百万元）及同比增速 
 图 7：公司一季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  

 

图 8：公司一季度投入资本回报率 ROIC  
图 9：公司一季度经营性现金流净额（百万

元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  
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四、 行业情况分析 

图 10： 光刻工艺流程（含涂胶、显影） 

 
资料来源：公司招股书, 川财证券研究所 

涂胶显影等半导体设备行业的市场准入壁垒较高，但在晶圆制造过程中起着重要作用。

较高的技术壁垒、市场壁垒和客户认证壁垒使得以美国应用材料、荷兰阿斯麦、美国泛

林集团、日本东京电子、美国科天等为代表的国际知名企业占据了全球半导体设备市场

的主要份额。在涂胶显影设备领域，大部分市场份额被日本东京电子高度垄断。据华经

产业研究院数据，2019 年，东京电子占据 87%的全球涂胶显影机市场，余下份额由 DNS

及其他厂商分食。涂胶显影机是集成电路制造过程中不可或缺的关键处理设备之一，与

光刻机配合作业，通过机械手使晶圆得以在各系统间传输和处理，从而完成晶圆的光刻

胶涂覆、固化、显影、坚膜等工艺过程。涂胶显影机的性能不仅直接关乎细微曝光图案

的形成，还对后续刻蚀、离子注入等工艺中图形转移的结果有着重要影响。 

表 2： 各类半导体设备国内外厂商对比 

 

资料来源：公司招股书, 川财证券研究所 
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图 11：2019 年全球涂胶显影机市场格局  图 12：我国涂胶显影设备市场规模 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，川财证券研究所   资料来源：华经产业研究院，川财证券研究所  

涂胶显影等半导体设备市场近年维持高景气增长。半导体设备行业近年的高景气度主要

是受下游芯片需求量增长及国产替代对冲制裁两方面因素驱动。尽管今年上半年消费类

芯片需求下滑使得半导体行业增长有所放缓，但目前国内疫情已基本平稳、海外通胀正

趋于缓解，小周期型的调整难以对上游半导体设备的总体需求增长形成较大影响，晶圆

厂仍然有为明后年下游市场进一步回升而采购设备的充足需求。据华经产业研究院数据，

2021 年我国前道涂胶显影设备的市场规模为 9.35 亿美元，后道涂胶显影设备的市场规

模为 0.73 亿美元，预计未来将实现进一步增长。 

五、 公司竞争优势分析 

公司主要的竞争优势包括国产力量的领军地位、科研能力的充足保障以及产品认可度的

逐渐提高。据华经产业研究院数据，2019年中国大陆涂胶显影机市场的91%被东京电子

占据，芯源微和DNS分别占据4%、5%左右，由此可见芯源微在国产力量中已处于领军位

置。马太效应红利可助推国产领军厂商进一步抢占进口替代趋势中的客户订单，公司前

五大客户2021年对公司产品采购金额分别增长了36.93%、199.45%、198.09%、187.39%、

155.11%。在涂胶显影等领域过硬的技术实力离不开强大的科研力量支撑。公司近年的

研发投入和研发人员数量均呈快速上涨态势，公司2021年的研发投入总额已由2019年的

3505万元上升至9250万元，研发人员数量已由2019年的95人上升至217人。以中科院沈

阳自动化研究所为基础，公司广泛吸纳海内外涂胶显影等领域的专项人才，逐渐形成了

该领域国内集中式的科研人才团队。研发力量的增长推动产品技术不断升级，市场认可

度不断增强。以公司先进的KS-FT200/300前道8/12寸涂胶显影机产品为例，该产品为公

司自主研发的突破28nm工艺节点，适用于ArF、KrF、I-Line等多种材料涂覆显影工艺的

高端机台，其已通过系列行业认证，具有占地面积小、可靠性高、易于维护等优势，可

应用于逻辑、功率、存储、射频等多种芯片器件的制造。对于高科技公司而言，在一个

市场容量较大的竞争环境中，把握住领军地位优势并不断取得技术突破升级是推动公司

实现新一阶段跨越式增长的关键所在。 
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图 13：2019年中国大陆涂胶显影机市场竞争

格局 
 图 14：公司研发投入及研发人员数量 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院，川财证券研究所   资料来源：iFinD，川财证券研究所  

 

表 3： 公司前五大客户销售额情况 

 

资料来源：iFinD, 川财证券研究所 

 

图 15： 公司 KS-FT200/300 前道 8/12 寸涂胶显影机 

 
资料来源：公司官网, 川财证券研究所 
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六、 盈利预测 

公司是专注于研发生产涂胶显影机等高端半导体设备的科技企业。拥有中科院沈阳自动

化研究所及相关专项科研人才的技术储备，公司致力于在光刻前道工艺涂胶显影等领域

打破国外技术与市场垄断，实现核心技术环节的国产化替代。公司近年业绩增长较快，

行业内的短期波动未对公司业务发展形成明显影响。假设公司光刻工序涂胶显影设备、

单片式湿法设备及其他设备的未来三年营收增长的 CAGR 分别为 36.09%、58.23%、79.24%，

则可预计公司 2022-2024 年实现营业收入 13.11/18.42/24.87 亿元，实现归属母公司净

利润 1.41/2.10/3.04 亿元，对应 EPS 分别为 1.52/2.27/3.29 元，对应 2022 年 8 月 16

日股价 220.55 元/股的 PE 分别为 144.85/97.31/67.00 倍。 
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风险提示 

国产化渗透不及预期：公司是国内涂胶显影机的主要供应厂商，与东京电子、DNS抢

占市场份额较为激烈，下游客户仍对传统国际大厂的产品具有较高的客户依赖性，或

对公司份额拓展形成一定程度的影响。 

 

下游需求回升不及预期：虽然约半年的半导体行业小周期调整目前未对公司业务增长

形成明显影响，但是若下游需求回升进度不及预期，或对明后年晶圆厂的扩产力度产

生影响，进而影响公司业务的增长。 

 

疫情波动程度超过预期：虽然当前国内疫情管控总体平稳，但仍有部分地区存在疫情

变异或反复，若新一阶段疫情再度大规模扩散，或对产品生产、物流运输、市场需求

等产生一定程度的影响。 
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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