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[Table_Main] 
中芯国际上调 2022 年资本开支，看好制裁升

级下设备国产替代加速 

增持（维持） 

[Table_Summary] 事件：中芯国际发布 2022 年三季报，2022 年全年资本支出计划从人民币 

320.5 亿元上调为人民币 456.0 亿元。 

◼ 中芯国际大幅上调 2022 年资本支出，逆周期扩产得到进一步体现 

消费电子需求疲软背景下，全球半导体行业仍处在下行周期。然而，
中芯国际拟将 2022 年资本开支计划从 320.5 亿元上调到 456.0 亿元，进一
步加大逆周期投资力度。我们认为核心原因体现在：1）本土晶圆产能供
需缺口依旧较大，2021 年底中国大陆晶圆全球产能占比仅为 16%（包含台
积电、海力士等外资产能），远低于半导体销售额全球占比（35%），自主
可控为逆周期扩产核心驱动力。我们统计发现，仅华虹集团、中芯国际、
长江存储、合肥长鑫四家晶圆厂未来合计扩产产能将过 100 万片/月。2022

年 8 月 26 日，中芯国际拟在天津投资 75 亿美元建设 12 英寸产线，规划
产能 10 万片/月，进一步验证逆周期扩产需求。2）随着美国对中国大陆半
导体制裁持续升级，本土晶圆厂持续加大对核心设备采购力度。  

◼ Q3 业绩兑现延续高速增长，自主可控链条业绩最确定板块 

1）2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业合计实现营业收入 246 亿元，
同比+52%；其中 2022Q3 合计营收 102 亿元，同比+69%，收入端增长提
速。2）2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业归母净利润和扣非归母净利润
分别达到 47 和 40 亿元，同比+73%和+129%，明显高于收入端增速。3）
截至 2022Q3 末，十一家半导体设备企业存货和合同负债分别达到 133 和
284 亿元，分别同比+69%和+76%，达到历史最高点，验证在手订单饱满。
考虑到已有订单取消概率不大，随着相关订单陆续交付，2022Q4 和 2023

年行业业绩高增长有较强确定性。由此可见，无论是当前业绩还是未来业
绩，半导体设备都是自主可控链条里面业绩确定性最强的细分板块之一。 

◼ 制裁恐慌情绪逐步消除，看好半导体设备国产替代加速 

随着美国对 128 层及以上 NAND 芯片、18nm 及以下 DRAM 相关设
备进一步管控，引发市场对于长江存储和合肥长鑫后续扩产的担忧。短期
来看，我们认为 2022-2023 年扩产影响不大，对相关设备公司业绩影响较
小。2024 年后虽有一定不确定性，但我们认为随着美国对中国半导体产业
持续打压，会加速半导体产业国产替代。参考 2018 年以来中国半导体设
备的长足进步：1）在业务规模方面，本土半导体设备企业实现快速突破，
最直观体现收入规模实现了数倍增长，我们预计 2022 年华海清科、长川
科技、盛美上海、拓荆科技营业收入分别较 2017 年增长 87、15、10、8

倍。2）在技术层面，拓荆科技、中微公司等企业在 14nm 及以下逻辑、128L 

3D NAND、19/17 nm DRAM 等先进制程领域已有技术储备。展望未来，
在已经实现 0-1 突破的基础上，2024 年之后本土半导体设备企业在 14nm

及以下逻辑、128L 3D NAND、DRAM 领域是否可以实现大规模突破，我
们应该持有更加乐观的态度，看好制裁升级背景下设备国产替代进程加
速。  

◼ 盈利预测与投资评级：短期来看，本土半导体设备企业在手订单充足，
2022-2023 年业绩延续高速增长。中长期来看，看好制裁升级下国产替
代进程加速，2024-2025 年需求不必过分悲观。优先考虑存储收入占比
较低及超跌品种，重点推荐【长川科技】、【至纯科技】、【拓荆科技-U】、
【芯源微】、【华海清科】、【北方华创】、【中微公司】、【盛美上海】、【华
峰测控】。建议关注【万业企业】、【精测电子】、【赛腾股份】。 

◼ 风险提示：半导体行业投资不及预期、设备国产化进程不及预期。 
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1.   逆周期扩产支撑设备需求，Q3 板块业绩延续高速增长 

受消费电子市场需求持续疲软影响，全球半导体行业表现低迷。 

图1：2022 年 9 月全球半导体销售额同比-3% 

 

数据来源：SIA，东吴证券（香港）（单位：十亿美元） 

中国大陆晶圆产能缺口较大，自主可控驱动本土晶圆厂逆周期大规模扩产。2021

年底晶圆全球产能占比仅为 16%，远低于半导体销售额全球占比（2021 年约 35%）。在

自主可控驱动下，本土晶圆厂具备较强逆周期扩产诉求。中芯国际拟将 2022 年资本开

支计划从 320.5 亿元上调到 456.0 亿元，进一步验证逆周期扩产需求。 

2022Q3 板块业绩表现出色，订单充足支撑 2023 年业绩高增。我们选取 11 家半导

体设备标的【拓荆科技-U】【长川科技】【芯源微】【华海清科】【至纯科技】【北方华创】

【中微公司】【华峰测控】【盛美上海】【万业企业】【精测电子】。 

1）收入端： 2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业合计实现营收 246 亿元，同比+52%；

其中 2022Q3 合计营收 102 亿元，同比+69%。2）利润端：2022Q1-Q3 十一家半导体设

备企业归母净利润合计 47 亿元，同比+73%；其中 2022Q3 为 22 亿元，同比+117%；扣

非归母净利润为 40 亿元，同比+129%，其中 2022Q3 为 18 亿元，同比+117%。3）净利

率：2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业归母净利率为 19.2%，同比+2.3pct。若扣除非经

常性损益，2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业扣非归母净利率为 16.4%，同比+5.5pct。

4）毛利端：2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业销售毛利率为 45.8%，同比+1.9pct。半

导体设备行业毛利端快速提升，我们判断一方面受益于非 Demo 机台收入占比下降，产

品均价有所提升；另一方面受益于零部件国产化、规模化采购的降本效应。5）费用端：

2022Q1-Q3 十一家半导体设备企业期间费用率为 26.7%，同比-3.3pct。主要受益于规模

效应下研发费用率等快速下降，驱动盈利水平进一步上行。受益于晶圆厂大规模扩建，

半导体设备企业在手订单饱满。展望未来，考虑到已有订单取消概率不大，随着相关订

单陆续交付，2022Q4 和 2023 年半导体设备行业业绩高增长有较强确定性。 

2.   制裁恐慌情绪逐步消除，看好设备国产替代加速 
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10 月 7 日，美国对中国半导体产业制裁升级，引发市场恐慌，核心体现在：1）考

虑到本土 28nm 以下逻辑芯片扩产需求较少，市场担忧主要聚焦在 2024 年后存储扩产预

期。2）对于本土半导体设备企业美籍高管&技术人员担忧。 

展望未来，我们认为市场对于本次制裁升级应该更加理智看待，2024 年以后行业

预期不必过分悲观。具体来讲，我们认为本次制裁升级对半导体设备行业的影响整体可

控：1）短期来看，我们认为 2022-2023 年存储扩产影响不大，对相关设备公司业绩的

影响较小，2022Q4 和 2023 年业绩受制裁影响不大。2）中长期来看，2024 年之后存储

及 14nm 或以下扩产需求虽有一定不确定性，但我们认为随着美国对中国半导体产业持

续打压，会加速半导体产业国产替代。参照 2017 年以来中国半导体设备企业的长足进

步，收入端实现数倍增长，技术层面上也在 128L 3D NAND、18nm DRAM 领域已有一

定储备。2024 年后本土半导体设备企业在 128L 3D NAND、18nm DRAM 是否可以实

现突破，我们应该持有更加乐观的态度，看好制裁升级背景下设备国产替代加速。 

国产替代驱动下，本土半导体设备企业实现快速突破，最直观体现在收入规模实现

了数倍增长。2022 年华海清科、长川科技、盛美上海、拓荆科技营业收入分别较 2017

年增长 87、15、10、8 倍。进一步分析发现，在自主可控政策持续驱动下，多个环节的

半导体设备国产化率已经实现了快速提升。以薄膜沉积设备和 CMP 设备为例，我们测

算拓荆科技和华海清科在本土的市场份额分别由 2018 年的 0.5%、1.5%快速提升到 2021

年的 2.1%、14.1%。我们看好制裁升级背景下，本土晶圆厂加速国产设备导入，二者协

同合作进一步加速解决 128L 3D NAND、19/17 nm DRAM 扩产技术瓶颈。 

制裁升级事件刺激下，半导体设备板块出现大幅回调。以北方华创为例，10 月 10

日-10 月 11 日股价分别较 9 月 30 日下跌 10%、19%，市场悲观预期已经充分体现。短

期来看，十月中下旬以来市场恐慌情绪逐步解除，相关公司股价出现明显回弹。 

此外，制裁升级将会加速设备国产替代进程，国产替代逻辑长期存在&空间广阔。

2022 年 1-10 月份 5 家晶圆厂合计完成国产设备招标 275 台，国产化率约 38%。细分设

备来看，涂胶显影设备、刻蚀设备、CMP 设备、炉管设备、去胶机、剥离设备国产化

率较高，1-10 月份合计国产化率分别为 38%、55%、43%、31%、86%、55%。 

3.   投资建议 

短期来看，行业在手订单充足，2022-2023 年业绩有强支撑。中长期来看，看好制

裁升级下国产替代进程加速。优先考虑存储收入占比较低及超跌品种，重点推荐【长川

科技】、【至纯科技】、【拓荆科技-U】、【芯源微】、【华海清科】、【北方华创】、【中微公司】、

【盛美上海】、【华峰测控】。建议关注【万业企业】、【精测电子】、【赛腾股份】。 

4.   风险提示 

半导体行业投资不及预期；设备国产化不及预期。 
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易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


