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投资要点：

 公司发布 2023年三季报。2023前三季度公司实现营收 1.19亿元，同比

-69.50%；归母净利润-0.41 亿元，同比-130.50%；扣非后归母净利润-0.44亿

元，同比-133.69%；其中，单三季度营收 0.40亿元，同比-68.44%，环比+51.11%；

归母净利润-0.18亿元，同比-139.42%，环比-50.70%；扣非后归母净利润-0.18

亿元，同比-142.66%，环比-42.78%。

事件点评：

 产品质量达国际先进水平，在细分市场占重要份额。公司是国内领先的

集成电路刻蚀用单晶硅材料供应商，主要产品包括大直径硅材料、硅零部件

和半导体大尺寸硅片。公司核心产品大直径硅材料纯度为 10到 11个 9，按

直径覆盖 14英寸至 22英寸所有规格，在技术、品质、产能和市占率等方面

均处于世界领先水平，主要销往日本、韩国等国的硅零部件加工厂，可满足

7nm及以下先进制程芯片刻蚀环节对硅材料的工艺要求。2022年，公司大直

径硅材料产能达到 500 吨/年，产品结构持续升级，利润率较高的 16 英寸以

上产品收入占比上升至 28.95%，毛利率为 70.63%，在全球市场占据领先地位。

 营收利润短期承压，内销占比持续提升。公司业绩表现受行业周期波动

影响较大，2023年行业景气度下行业绩承压。2020-2023前三季度营收分别

为 1.92/4.74/5.39/1.19亿元，同比+1.86%/+146.69%/+7.09%/-69.5%；归母净利

润分别为 1.00/2.18/1.58/-0.41亿元，同比+30.31%/+117.84%/-28.44%/-130.5%。

公司产品以外销为主，近年来受益国产替代内销占比持续提升。2020-2022年

内销营收 0.22/0.68/0.88亿元，在主营业务中分别占比 11.87%/14.87%/17.41%。

近年公司盈利水平下滑主要系：1）原材料原始多晶硅采购单价上涨导致生产

成本增加，2）新业务开拓阶段产品结构变化、研发投入加大。

 原始业务有望修复，新兴业务进展顺利，看好长期增长动能。1）大直径

硅材料：受益于原始多晶硅市场价格恢复到历史中枢，叠加公司具备全球领

先优势的高毛利率 16 英寸及以上产品销售占比提升，2023Q2 该业务毛利率

已经恢复至 2021年的水平。随着公司高价库存消耗后成本降低，和超大直径

产品市占率提升，预计该业务的毛利率水平将继续改善。2）硅零部件：公司

产品已经进入长江存储、福建晋华等国内领先的集成电路制造厂商供应链。

随着国内 12英寸产能持续扩张，更多机台工艺进入成熟状态，硅零部件需求

随之增长。目前公司已经获得更多国内客户的评估认证机会，若干料号获得

评估通过，预计年内销售收入将实现快速增长。3）半导体大尺寸硅片：公司

8英寸测试片已是国内数家集成电路制造厂商合格供应商，并在向客户提供
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技术难度较高的氧化片；8 英寸轻掺低缺陷超平坦硅片，在某国际一流集成

电路制造厂客户端评估中；某款硅片已定期出货给某家日本客户。当前公司

硅片产能正在逐步爬坡，产品大多数的技术指标和良率已经达到或基本接近

业内主流大厂的水准。

投资建议：预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为-0.04/0.44/0.93 元，对应 2023

年 11 月 3 日收盘价 31.78 元，2023-2025 年 PE 分别为 -785.5/72.3/34.2 倍，

首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：下游复苏不及预期、研发进展不及预期、产能扩张不及预期、原

材料价格波动。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 474 539 174 320 499

YoY(%) 146.7 13.8 -67.7 83.3 56.1
净利润(百万元) 218 158 -7 75 158

YoY(%) 117.8 -27.6 -104.4 1186.2 111.7
毛利率(%) 64.1 47.3 27.2 37.5 47.5
EPS(摊薄/元) 1.28 0.93 -0.04 0.44 0.93
ROE(%) 15.4 9.8 -0.4 4.6 9.0
P/E(倍) 24.8 34.2 -785.5 72.3 34.2
P/B(倍) 3.8 3.4 3.5 3.4 3.2
净利率(%) 46.1 29.3 -3.9 23.4 31.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 神工股份：集成电路刻蚀用硅材料领军者

公司简介：神工股份是国内领先的集成电路刻蚀用单晶硅材料厂商。公司前身系锦州神工

半导体有限公司，于 2013年 7月在中国辽宁省锦州市创立。公司自成立以来长期专注于集成

电路刻蚀用单晶硅材料的研发、生产和销售，持续积累并优化核心技术。2020年，公司于上

交所上市并扩展了新业务板块硅零部件和半导体大尺寸硅片。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，关于部分募投项目延期的公告，山西证券研究所

主营业务：公司主要产品包括大直径硅材料、硅零部件和半导体大尺寸硅片。1）大直径

硅材料：核心产品为大尺寸高纯度半导体级单晶硅材料，主要应用于加工制成半导体级单晶硅

部件，是晶圆制造刻蚀环节所必需的核心耗材。该板块是公司原有业务和主要收入来源，主要

产品形态包括硅棒、硅筒、硅环和硅盘，产品按直径覆盖 14英寸至 22英寸所有规格，在技术、

品质、产能和市占率等方面均处于世界领先水平，主要销往日本、韩国等国的硅零部件加工厂。

2）硅零部件：上述硅材料经过切片、磨片、腐蚀、打微孔、形状加工、抛光、清洗等一系列

精密加工后，最终做成等离子刻蚀机用硅零部件。截至 2022年底，公司已与数家 12英寸集成

电路制造厂商接洽，有十余个料号获得评估认证通过结果。目前，公司硅零部件产品整体销售

数量不断攀升，其中加工难度较大、价值较高的产品销售占比正逐步扩大。3）半导体大尺寸

硅片：公司以生产技术门槛高，市场容量较大的轻掺低缺陷抛光硅片为目标，致力于满足国内

需求。截至 2023H1，公司 8英寸测试片已经是国内数家集成电路制造厂商该材料的合格供应

商，并在向客户提供技术难度较高的氧化片；8英寸轻掺低缺陷超平坦硅片，正在某国际一流

集成电路制造厂客户端评估中；某款硅片已定期出货给某家日本客户。
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表 1：公司产品矩阵

产品名称 产品外观 产品描述

大直径硅棒

采用直拉法拉制的大尺寸高纯度单晶系列产

品，主要用于晶圆加工时刻蚀工艺中使用的极

关键材料。提供满足客户要求的不同尺寸、电

阻率的硅棒形态单晶产品。主要作为晶圆刻蚀

用初级原材料。

硅圆筒

采用直拉法拉制的大尺寸高纯度单晶系列产

品，主要用于晶圆加工时刻蚀工艺中使用的极

关键材料。提供满足客户要求的不同尺寸、电

阻率的硅棒形态单晶产品。主要作为晶圆刻蚀

用下电极用初级原材料。

硅圆盘

采用直拉法拉制的大尺寸高纯度单晶系列产

品，主要用于晶圆加工时刻蚀工艺中使用的极

关键材料。提供满足客户要求的不同尺寸、电

阻率的硅棒形态单晶产品。主要作为晶圆刻蚀

用上电极用加工原材料。

硅圆环

采用直拉法拉制的大尺寸高纯度单晶系列产

品，主要用于晶圆加工时刻蚀工艺中使用的极

关键材料。提供满足客户要求的不同尺寸、电

阻率的硅棒形态单晶产品。主要作为晶圆刻蚀

用下电极用加工原材料。

硅片

硅片种类：测控片；晶面：100；

类型/掺杂：P型/硼；

电阻率：>1Ω・cm 或客户定制；

厚度：725±25μｍ；

厚度偏差：TTV ＜5.0μｍ，Warp ＜50μｍ，

Bow ＜50μｍ。
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资料来源：公司官网，山西证券研究所

股权结构：公司无控股股东、无实际控制人。截至 2023年 10月 27日，公司股权主要集

中在更多亮照明有限公司和矽康半导体科技（上海）有限公司，持股比例分别为 23.13%/22.22%。

更多亮照明有限公司成立于 1990年，位于香港特别行政区，是一家以从事电子器械、设备配

线供应和建筑材料为主的企业。矽康半导体科技（上海）有限公司成立于 2012年，经营范围

包括提供半导体及太阳能材料晶体化加工工艺方案的设计，并提供相关技术服务和咨询。公司

不存在持股 50%以上的股东，更多亮与矽康及其一致行动人持股比例接近。因此，公司无控股

股东、无实际控制人。

图 2：公司股权结构

资料来源：2023年第三季度报告，山西证券研究所

产业布局：公司已在集成电路刻蚀用硅材料领域建立起完整的研发、生产和销售体系。

神工股份处于半导体行业上游的材料环节，业务体系根植于全球半导体制造产业链。公司核心

产品大直径硅材料产品直接销售给日本、韩国等半导体强国的知名硅零部件厂商。后者的产品

再销售给国际知名刻蚀机设备厂商，例如美国泛林集团和日本东电电子，并最终销售给三星和

台积电等国际知名集成电路制造厂商。目前，公司已在锦州、泉州布局生产基地，并在锦州、

北京、上海、和日本等多地布局研发和销售中心。
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表 2：公司产业布局

公司名称 持股比例 成立时间 公司类型 公司位置 业务性质

北京中晶芯科技有限公司 100% 2015年 全资子公司 北京市 科技推厂

上海泓芯企业管理有限责任公司 100% 2018年 全资子公司 上海市 商务服务

日本神工半导体株式会社 100% 2016年 全资子公司 日本横滨 贸易

锦州精辰半导体有限公司 85% 2021年 全资子公司 辽宁省锦州市 生产

福建精工半导体有限公司 80% 2015年 全资子公司 福建泉州 生产

锦州精合半导体有限公司 80% 2021年 全资子公司 辽宁省锦州市 生产

资料来源：公司官网，山西证券研究所

产能建设：大直径硅材料产能全球领先，新兴业务产能有序扩充。公司 2020年上市之初，

募集资金 8.69亿元用于 8英寸半导体级硅单晶抛光片生产建设项目，达产后公司将具备年产 180

万片 8 英寸半导体级硅单晶抛光片以及 36万片半导体级硅单晶陪片的产能规模；募集资金 2.33

亿元用于研发中心建设项目，主要围绕超大直径晶体研发、芯片用低缺陷晶体研发、硅片超平

坦加工和清洗技术研发和硅片质量评价分析技术研发方向进行工作。截至 2022年底，公司大

直径硅材料产能规模达到 500吨/年；硅零部件在泉州、锦州两地扩大生产规模；8英寸轻掺低

缺陷抛光硅片项目一期 5万片/月的设备已达到预定可使用状态，二期订购的 10万片/月的设备

预计于 2024年 2月达到预定可使用状态。

2. 业绩表现：营收利润短期承压，内销占比持续提升

公司业绩表现受行业周期波动影响较大。2018 年半导体行业景气度见顶时公司营收达到

2.83亿元，归母净利润 1.07亿元；2019年行业下行时公司营收回落至 1.89亿元，归母净利润

0.77 亿元。2020-2022 年，受益于行业持续回暖，公司业绩连续增长，2022 年实现营收 5.39

亿元，归母净利润 1.58亿元。2023年行业景气度下行公司业绩再次承压。前三季度实现营收

1.19亿元，同-69.5%；归母净利润-0.41亿元，同比-130.5%。单三季度，公司业绩有所修复，

实现营收 0.40亿元，环比+51.1%。
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图 3：公司营收及同比增速 图 4：公司归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

分产品看，公司营收主要来自大直径硅材料，硅零部件及硅片占比呈提升趋势。2020-2022

公司大直径硅材料营收分别 1.82/4.54/4.76亿元，占公司营收比分别为 94.96%/95.79%/88.29%；

2020-2022 硅零部件、硅片等营收分别 70.49/574.52/2,655.15 万元，占营收比分别为

0.37%/1.21%/4.92%。

图 5：公司分产品营收（单位：万元） 图 6：营收分产品占比（单位：%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

分区域看，公司产品以外销为主，内销占比持续提升。2020-2022 年公司外销营收分别

1.61/3.91/4.15亿元，占主营业务收入的比例分别为 88.13%/85.13%/82.59%；2020-2022年内销

营收分别 0.22/0.68/0.88亿元，占主营业务收入的比例分别为 11.87%/14.87%/17.41%。
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图 7：公司分区域营收（单位：万元） 图 8：营收分区域占比（单位：%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

从盈利能力来看，受原材料价格上涨及研发费用投入影响，2020年后公司毛利率及净利

率连续下滑。2020-2023Q1-3 公司毛利率分别 65.23%/64.07%/47.28%/26.67%，净利率分别

52.20%/46.10%/29.35%/-34.41%。目前公司主要收入来自大直径硅材料产品，受其原材料原始

多晶硅采购单价上涨导致生产成本增加，以及公司硅零部件和半导体大尺寸硅片业务处于开拓

阶段带来产品结构变化、研发费用投入加大等因素影响，公司近年盈利水平有所下滑。分产品

看，2020-2022年大直径硅材料毛利率分别 67.92%/65.47%/57.87%，硅零部件、硅片等毛利率

分别 11.69%/19.44%/-101.93%。分区域来看，2020-2022内销毛利率分别 66.65%/65.9%/38.77%，

外销毛利率分别 67.85%/64.72%/51.68%。

图 9：公司分业务毛利率（单位：%） 图 10：公司分区域毛利率（单位：%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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从期间费用来看，公司研发费用率持续提升，销售与管理费用率受业绩影响有所增长。

2020-2023年前三季度，公司研发费用率分别为 9.32%/7.38%/7.30%/16.83%，销售费用率分别

为 1.54%/0.95%/0.90%/2.81%，管理费用率分别为 11.92%/7.44%/7.30%/40.10%。

图 11：公司毛利率与净利率（单位：%） 图 12：公司期间费用率（单位：%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3. 风险提示

下游复苏不及预期：受全球宏观经济衰退影响，半导体行业下游需求疲软公司业绩下滑。

目前下游消费类需求缓慢恢复，2023 前三季度公司营业收入及归母净利润同比减少，若下游

需求修复不及预期，则存在收入和业绩继续下滑的风险。

研发进展不及预期：公司自 2020年起持续拓展新业务板块硅零部件和半导体大尺寸硅片，

为开发满足客户需求产品并提升良率，公司需持续研发投入以提升工艺和产品竞争力。若研发

进展不及预期，则可能拉长前期技术投入的回报期或无法有效应对市场竞争，将会对公司未来

经营业绩产生不利影响。

产能扩张不及预期：公司硅零部件、半导体大尺寸硅片正在扩大生产规模，其中原计划

2022年 2 月达到预定可使用状态的 8 英寸轻掺低缺陷抛光硅片项目二期目前已延期，预计于

2024年 2 月达到预定可使用状态。若后续建设投产进程不及预期，则可能无法应对市场竞争

或无法产生规模效应，将会对公司未来经营业绩产生不利影响。

原材料价格波动：目前公司主要收入来自大直径硅材料产品，生产用主要原材料为高纯度
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多晶硅、高纯度石英坩埚和石墨件等，原材料成本占公司主营业务成本的比重较高，主要原材

料价格的变化直接影响公司的利润水平。如果未来原材料价格大幅度上涨，且公司主要产品销

售价格不能同步上调，将对公司的盈利能力产生不利影响。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 964 994 1188 1171 1256 营业收入 474 539 174 320 499
现金 437 624 813 784 777 营业成本 170 284 127 200 262

应收票据及应收账款 51 103 115 141 192 营业税金及附加 2 3 3 3 4

预付账款 24 12 17 23 27 营业费用 5 5 4 5 5

存货 118 186 177 156 193 管理费用 35 39 52 32 40

其他流动资产 335 68 67 67 67 研发费用 35 39 23 26 35

非流动资产 525 766 849 920 1002 财务费用 -11 -12 -18 -20 -19

长期投资 5 0 6 5 5 资产减值损失 -1 -9 -2 -3 -4

固定资产 339 404 492 571 651 公允价值变动收益 9 0 2 3 4

无形资产 22 33 34 32 31 投资净收益 2 3 4 5 4

其他非流动资产 160 328 317 312 315 营业利润 253 178 -8 85 181

资产总计 1489 1760 2037 2092 2258 营业外收入 0 1 0 0 0

流动负债 47 116 115 127 169 营业外支出 0 0 1 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 253 178 -8 85 181

应付票据及应付账款 26 93 89 111 151 所得税 35 20 -1 10 22

其他流动负债 22 23 26 16 18 税后利润 218 158 -7 75 159

非流动负债 27 30 30 30 30 少数股东损益 0 0 -0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 218 158 -7 75 158

其他非流动负债 27 30 30 30 30 EBITDA 277 207 10 109 214

负债合计 75 146 145 157 200
少数股东权益 0 40 40 40 40 主要财务比率

股本 160 160 170 170 170 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 865 928 1219 1219 1219 成长能力

留存收益 390 486 480 541 668 营业收入(%) 146.7 13.8 -67.7 83.3 56.1

归属母公司股东权益 1414 1573 1852 1894 2018 营业利润(%) 125.6 -29.9 -104.3 1209.3 112.6

负债和股东权益 1489 1760 2037 2092 2258 归属于母公司净利润(%) 117.8 -27.6 -104.4 1186.2 111.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 64.1 47.3 27.2 37.5 47.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 46.1 29.3 -3.9 23.4 31.7

经营活动现金流 189 130 5 96 140 ROE(%) 15.4 9.8 -0.4 4.6 9.0
净利润 218 158 -7 75 159 ROIC(%) 14.4 8.9 -1.6 3.3 8.0

折旧摊销 37 48 39 48 57 偿债能力

财务费用 -11 -12 -18 -20 -19 资产负债率(%) 5.0 8.3 7.1 7.5 8.8

投资损失 -2 -3 -4 -5 -4 流动比率 20.3 8.6 10.3 9.2 7.4

营运资金变动 -66 -87 -3 0 -49 速动比率 17.2 6.8 8.6 7.7 6.1

其他经营现金流 12 26 -2 -3 -4 营运能力

投资活动现金流 -260 -38 -116 -112 -131 总资产周转率 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2

筹资活动现金流 -16 27 299 -13 -15 应收账款周转率 12.2 7.0 1.6 2.5 3.0

应付账款周转率 2.6 4.8 1.4 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.28 0.93 -0.04 0.44 0.93 P/E 24.8 34.2 -785.5 72.3 34.2

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 0.76 0.03 0.56 0.82 P/B 3.8 3.4 3.5 3.4 3.2

每股净资产(最新摊薄) 8.30 9.24 9.10 9.35 10.08 EV/EBITDA 16.9 23.2 464.1 42.5 21.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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