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[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：据气体圈子，德国默克集团 EMD Electronics 4 月 12 日宣布斥资 3 亿欧元

（约合人民币 22.7 亿元）扩建位于美国宾夕法尼亚州东部的特种气体生产设施，

特种气体是半导体制造过程中所需的关键材料。 

 默克启动特气扩张项目，强化半导体材料业务能力。该项目将创建世界上最大的综

合性特种气体设施，生产包括电子特种气体六氟化钨（WF6），预计工作将于明年

初完成。这将使该公司能够开拓和发展其在北美和欧洲的半导体材料业务，并为亚

洲提供供应提供补充能力。在行业加速增长的推动下，默克推出 Level Up program

以及到 2025 年投资于“创新和产能扩张项目”3 亿欧元。EMD 表示还计划投资亚

利桑那州、加利福尼亚州和德克萨斯州的项目。例如，到 2023 年上半年年底，该

公司预计将在亚利桑那州大凤凰城地区的新工厂开始运营，为其交付系统和服务

（DS&S）业务生产设备。这个新基地将使该公司能够进一步发展其特种气体和化

学输送系统的业务，并为半导体生态系统提供关键的补充能力。 

 收购扩张持续推进，平台效应凸显。通过收购整合与投资扩建，默克已经成为在全

球半导体制造行业拥有最广和最全材料产品线之一的电子材料供应商。例如 2019

年默克收购美国 Versum Materials；2022 年，在中国台湾投建新的 DS&S 工厂，

在张家港投资新建半导体薄膜材料和电子特种气体的量产工厂，化学品仓库和运营

中心。2022 年 8 月收购韩国 Mecaro 的化学业务；2023 年早些时候，默克公司在

台湾高雄的第二家工厂破土动工，该工厂将于 2025 年生产用于薄膜和结构应用的

特种气体和半导体材料。目前，默克提供的产品组合覆盖晶圆加工工艺的所有关键

环节，包括离子注入、图形化、沉积、平坦化、蚀刻、清洗，以及后期封装测试。 

 国产化浪潮下电子气体快速迈入 1-N 的放量阶段。集成电路是电子特气的最大下

游领域，同时据 SEMI 和中商情报网统计，电子特气也是晶圆材料中仅次于硅片的

第二大核心材料，成本占比约 13%。2021 年我国电子特气市场规模为 195.8 亿

元,预计 2025 年将增长至 316.60 亿元，2021 年至 2025 年的 CAGR 为 12.77%。

随着海外供应链安全一次次受到挑战，产业链自主可控意识崛起，下游晶圆厂积极

推动材料端认证，使国产化进程有望飞速发展。我国电子特气国产率有望从 2020

年的 14%，持续突破至 2025 年的 25%。我们认为在国产化浪潮下，电子特气已

经渡过了 0-1 的突破环节，随着下游晶圆厂扩产在即，行业将快速迈入 1-N 的放量

阶段，公司作为头部企业有望充分获益。 

 投资建议：建议关注 1）雅克科技：具备前驱体、特气、硅微粉等多个半导体材料

业务，逐步形成一体化材料平台企业；2）中船特气：三氟化氮、六氟化钨龙头企

业，背靠国资研发实力强劲；3）华特气体：小品类气体龙头企业，产品序列全面

打造一站式服务电子特气供应商；4）金宏气体：民营气体龙头横纵向发展，渠道

优势明显，电子特气即将投产助力公司完善业务版图。 

 风险提示：产品价格波动风险，下游需求不及预期。 
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李骥，德邦证券化工行业首席分析师&周期组执行组长，北京大学材料学博士，曾供职于海通证券有色金属团队，所在团队 2017 年获

新财富最佳分析师评比有色金属类第 3 名、水晶球第 4 名。2018 年加入民生证券，任化工行业首席分析师，研究扎实，推票能力强，
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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