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封测是半导体产业链重要一环：封装技术分为传统封装和先进封装，两种技术之间不存在明确的替代关系。

✓ 传统封装：具有性价比高、产品通用性强、使用成本低、应用领域广等优点；

✓ 先进封装：主要是采用键合互连并利用封装基板来实现的封装技术，应用先进的设计思路和先进的集成工艺，对芯片进行封

装级重构，并且能有效提升系统高功能密度的封装，主要包括倒装芯片封装、晶圆级封装、2.5D封装、3D封装等。根据Yole

预测，全球先进封装市场规模2026年或达482亿美元，2021-2026年的CAGR约8%，将为全球封测市场贡献主要增量。

先进封装四要素：RDL、TSV、Bump、Wafer

✓ 具备其中任意一个要素都可以称为先进封装；其中在先进封装的四要素中，RDL起着XY平面电气延伸的作用，TSV起着Z轴电气

延伸的作用，Bump起着界面互联和应力缓冲的作用，Wafer则作为集成电路的载体以及RDL和TSV的介质和载体。

晶圆级封装：Fan-in & Fan-out & 技术延展

✓ 晶圆级封装是指晶圆切割前工艺，所有工艺都是在晶圆上进行加工，晶圆级封装五项基本工艺包括光刻（Photolithography）、

溅射（Sputtering）、电镀（Electroplating）、光刻胶去胶（PR Stripping）和金属刻蚀（Metal Etching）。

2.5D/3D封装：

✓ 2.5D封装：集成密度超过2D但达不到3D，先进封装领域特指采用了中介层（interposer）集成方式，中介层目前多采用硅材料

（成熟工艺和高密度互连特性）；高密度互联时，TSV几乎是不可缺少的，中介层TSV被称为2.5TSV。

✓ 3D封装：指芯片通过TSV直接进行高密度互连，芯片上直接生产的TSV被称为3DTSV。芯片相互靠得很近，延迟会更少，此外互

连长度的缩短，能减少相关寄生效应，使器件以更高频率运行，从而转化为性能改进，并更大程度的降低成本。

相关标的：芯源微（涂胶显影湿法设备键合机），中微公司（刻蚀设备），拓荆科技（键合设备），芯碁微装（直写光刻），华

海清科（CMP），新益昌（固晶机）等。

风险提示：行业技术进步风险、偿债风险、原材料供应及价格变动风险等。



封装行业：
中国半导体强势环节，先进封装正逢其时
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封测是半导体产业链重要一环：集成电路产业链可以分为IC设计、晶圆制造（也称前道工艺）、封装测试（也称后道工艺）

三个核心环节，以及EDA/IP、半导体设备、半导体材料等三个支撑环节。集成电路封装测试是集成电路产业链中不可或缺的

环节，一直伴随着集成电路芯片技术的不断发展而变化。

封装主要是指安装集成电路芯片外壳的过程：包括将制备合格的芯片、元件等装配到载体上，采用适当的连接技术形成电气

连接，安装外壳，构成有效组件的整个过程。安装集成电路芯片（元件）的外壳时，可以采用塑料、金属、陶瓷、玻璃等材

料，通过特定的工艺将芯片（元件）包封起来，使得集成电路在工作环境和条件下能稳定、可靠地工作。

半导体封装主要有机械保护、电气连接、机械连接和散热四个作用：半导体封装的主要作用是通过将芯片和器件密封在环氧

树脂模塑料（EMC）等封装材料中，保护它们免受物理性和化学性损坏。随着芯片技术的发展，封装又有了新的作用，如功

能集成和系统测试等。

资料来源：SK海力士官网，广州市半导体协会《2022年中国集成电路封测产业白皮书》，天风证券研究所
4

1.1. 封测（封装测试）：半导体产业链不可或缺的环节

图：晶圆和印刷电路板特征尺寸的变化情况图：半导体制作流程与半导体行业划分



封装技术分为传统封装和先进封装：业界以是否采用焊线来区分，两种技术之间不存在明确的替代关系；传统封装具有性价

比高、产品通用性强、使用成本低、应用领域广的优点。

传统封装：主要是指先将晶圆切割成单个芯片再进行封装的工艺，利用引线框架作为载体，采用引线键合互连的形式进行封

装，主要包括DIP、SOP、SOT、TO、QFP等封装形式。

先进封装：主要是采用键合互连并利用封装基板来实现的封装技术，应用先进的设计思路和先进的集成工艺，对芯片进行封

装级重构，并且能有效提升系统高功能密度的封装，主要包括倒装芯片（FlipChip，FC）封装、晶圆级封装（Wafer Level

Package，WLP）、2.5D封装、3D封装等。

资料来源：恩纳基官网，shunlongwei官网，Yole，广州市半导体协会《2022年中国集成电路封测产业白皮书》，天风证券研究所
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1.2. 先进封装 vs. 传统封装

2019-2029先进封装路线 1970-2050半导体封装路线



先进封装增加芯片功能拓展性：

• 功能密度的提升：先进封装在功能相同的情况下，可以减少空间占用；

• 缩短互连长度：先进封装将互联长度从传统封装（引线和引脚）毫米级缩短至微米级，使得性能和功耗都得以提升；

• 实现系统重构：电子系统的构建亦可以在芯片级基板级进行，在封装内部即可实现所谓系统级封装。

先进封装发展趋势：

• 功能多样化：封装对象从最初的单裸片向多裸片发展，一个封装下可能有多种不同功能的裸片；

• 连接多样化：封装下的内部互连技术不断多样化，从凸块（Bumping）到嵌入式互连，连接的密度不断提升；

• 堆叠多样化：器件排列已经从平面逐渐走向立体，通过组合不同的互连方式构建丰富的堆叠拓扑。先进封装技术的发展延伸

和拓展了封装的概念，从晶圆到系统均可用“封装”描述集成化的处理工艺。

资料来源：Yole，天风证券研究所
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1.3.1. 先进封装：增加芯片功能拓展性+功能/连接/堆叠多样化

先进封装主流企业先进封装发展路线图



全球封测产业市场规模：根据集微咨询预测，2022年全球封装测试市场规模为815亿美元左右，汽车电子、人工智能、数据

中心等应用领域的快速发展将推动全球封测市场持续高走，预计到2026年将达到961亿美元。

传统封装市场规模：汽车、消费电子、工业应用中大量的模拟芯片、功率器件、分立器件、MCU等核心芯片对于小型化和高

度集成化的要求较低，对于可靠性和稳定性的要求较高；因此这些关键终端领域将在未来较长时间内仍将延续这一趋势。根

据Yole统计，2022年，全球传统封装市场规模约为430亿美元，传统封装市场规模仍大于先进封装市场规模，并且在2021-

2026年的CAGR=2.3%，保持稳定增长。

资料来源：Yole，集微咨询，广州市半导体协会《2022年中国集成电路封测产业白皮书》，天风证券研究所
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1.3.2. 先进封装：产业规模持续扩大，全球先进封装2026年或达482亿美元

2019-2026年全球集成电路先进封装市场规模2017-2026年全球集成电路封装测试业规模及增长率
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先进封装市场规模：高端消费电子、人工智能、数据中心等快速发展的应用领域则是大量依赖先进封装，故先进封装的成长

性要显著好于传统封装，其占封测市场的比重预计将持续提高；根据Yole预测，全球先进封装市场规模2026年或达482亿美

元，2021-2026年的CAGR约8%，将为全球封测市场贡献主要增量。

先进封装应用领域：根据目前国际OSAT产线布局及业务情况，预计2020-2026年2.5/3D堆叠、压基板ED封装和扇出型封装的

平均年复合增长率较大，分别为24%、25%和15%。未来部分封装技术在特定领域将会有进一步的渗透和发展，比如FO封装在

手机、汽车、网络等领域会有较大增量空间；2.5D/3D封装在AI、HPC、数据中心、CIS、MEMS传感器等领域有较大增量空间。

资料来源：Yole，集微咨询，广州市半导体协会《2022年中国集成电路封测产业白皮书》，天风证券研究所
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1.3.2. 先进封装：产业规模持续扩大，全球先进封装2026年或达482亿美元

终端应用对先进封装的需求

































































Wide-IO（宽带输入输出技术）：三星主推，通过Memory芯片堆叠在Logic芯片上实现，Memory芯片通过3DTSV和Logic芯片

及基板相连接。

 Foveros（面对面异构集成芯片堆叠）：Foveros更适用于小尺寸产品或对内存带宽要求更高的产品，在体积、功耗等方面，

Foveros3D堆叠优势明显；每比特传输数据功率非常低，Foveros技术要处理Bump间距减小、密度增大以及芯片堆叠技术。

 Co-EMIB（Foveros+EMIB）：EMIB主要负责横向连接，Foveros负责纵向堆栈，是可以具有弹性更高的芯片制造方法，可以

让芯片在堆叠的同时继续横向拼接，以制造更大的芯片系统。

资料来源：CEIA电子智造公众号，天风证券研究所
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4.3. 2.5D/3D封装形式

Foveros示意图Wide-IO示意图

Co-EMIB示意图



 SoIC（集成片上系统）：由台积电提出的一种直接键合结构，无凸点（no-Bump）的键合结构，具有更高的集成密度和更佳

的运行性能；包括CoW（Chip-on-wafer）和WoW（Wafer-on-wafer）两种形态。

 X-Cube（eXtended-Cube）：由三星推出，利用TSV技术将SRAM堆叠在逻辑单元顶部，在更小的空间中容纳更多存储器，

并缩短单元之间的信号距离；允许封装多枚3D堆叠封装，使得成品芯片结构更加紧凑，降低功耗的同时提高传输速率。

资料来源：CEIA电子智造公众号，天风证券研究所
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4.3. 2.5D/3D封装形式

SoIC示意图X-Cube示意图



回流焊仍为凸点键合主流方式，TCB 潜力大：根据铜柱凸点的节距不同，铜柱凸点的键合方法可以分为回流焊和热压键合

（TCB）两种方式。对于节距较大的铜柱凸点，可采用回流焊方式完成凸点键合：

优势劣势：效率高，成本低；其缺点跟热膨胀系数（CTE）有关，由于整个封装由不同的材料组成，在回流炉中加热会导致这

些不同的材料以不同的速度膨胀；当芯片和基板膨胀和冷却时，CTE的差异会导致翘曲。此外还有芯片间隙变化、芯片位置偏

移等问题导致最终产品电气性能差；而且随着超薄产品引入，回流焊缺陷率开始增加。

工艺流程：将芯片上的Bump先浸蘸助焊剂，并贴在基板上。在进入回流炉前，助焊剂的粘性可将芯片软性固定，以防止其位

置偏移，之后进入回流炉。在特定温度下，凸点焊球会熔化为液态，在润湿铜微柱的过程中基于表面张力使得芯片回流对位，

最后在降温作用下变成固相连接。

资料来源：艾邦半导体网公众号，微纳研究院公众号，半导体行业观察公众号，天风证券研究所
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4.4.1. 回流焊键合

回流焊缺陷情况回流焊工艺流程



热压键合（TCB）：通过Bond Head和Bond Stage的结构完成待键合芯片之间的高精度对准，使用单一工具放置单个芯片，施

加压力并加热以回流焊球辅助键合。TCB从芯片顶部加热，避免了基板翘曲问题；压力确保均匀粘合，没有间隙变化或倾斜，

而且施加压力时，会伴随快速振动，从而破坏铜焊盘和焊球上的金属氧化。几乎没有空隙和污染的粘合。

热压键合在高精度键合领域表现更为出色：使用TCB可以封装更薄的芯片，在相同的I/O间距下，TCB拥有更好的电气特性，

并且TCB允许I/O间距缩放到更小尺寸。因此HBM的制造通常会用TCB，但TCB的缺点在于设备成本高。

热压键合设备以海外厂商为主：ASM Pacific，Kulicke&Soffa，Besi以及Toray等是目前最常见的热压键合设备供应商；国产设

备商也是积极布局该领域（例如华封，唐人制造等），但仍在持续优化

资料来源：广州先艺电子科技有限公司官网，半导体行业观察公众号，艾邦半导体网，艾邦半导体网公众号，天风证券研究所
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4.4.2. TCB键合

热压键合与回流焊对比情况热压键合示意图



混合键合（Hybrid Bonding） ：指同时键合电介质和金属焊盘的键合过程。将Cu/SiO2打磨出极其光滑的表面，当表面足够

光滑时，不同界面之间将会产生范德华力，稍微施加压力或高温，就可以实现永久键合。混合键合有两种类型：

• Wafer to Wafer（晶圆到晶圆键合）：W2W更加成熟，但限制了相同芯片尺寸的组合；

• Die to Wafer（芯片到晶圆键合）：D2W涉及更多的工艺步骤以及将芯片单独放置在载体晶圆或玻璃上。

混合键合优势：

• 更短的互联距离：不仅不需要用引线互相联通，也无需用TSV穿过整个CMOS层，仅仅通过连接后道的铜触点就可以实现互联；

• 更低的成本：每颗DIE单独进行互联需要更多的时间，晶圆键合可以实现大面积高密度的互联，显著提高产能并降低生产成本。

资料来源：半导体行业观察公众号，混合键合技术在三维堆叠封装中的研究进展_赵心然等，天风证券研究所
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4.4.3. 混合键合



• 更高的互联密度：混合键合互连方案满足3D内存堆栈和异构集成的极高互连密度需求，并且可以显著降低整体封装厚度、更

高电流负载能力、更好热性能。相比微凸块高密度互连方案，混合键合可提供更小尺寸的I/O端子和减小间距的互连。微凸块

方案中每个芯片之间的间隔距离取决于微凸块的高度，而混合键合中该距离几乎为零，混合键合实现的直接细间距铜对铜互

连将允许连接数量是微凸块的1000倍。

微凸块（μBumps�Å局限性：在10qqp�以下的间距下，微凸块问题日益严重；当凸块结构较大时，电镀微凸块高度的非常小的

不均匀性或焊料回流工艺的变化可以忽略不计，但对于细间距微凸块，这些小的变化可能导致不良的接头形成并产生影响；

而且精细间距下，凸块的焊料可能会桥接，导致短路。此外，控制这些小结构的电镀均匀性具有挑战性，同时还需要能够找

到新的、更合适的底部填充材料来填充微凸块之间不断缩小的空间。

资料来源：半导体产业纵横公众号，艾邦半导体网，天风证券研究所
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4.4.3. 混合键合

微凸块（左）与混合键合（右）技术示意图

混合键合示意图

（FOVEROS）微凸块示意图



混合键合工艺流程：在BEOL金属化处理的晶圆上依次进行沉积电介质、镶嵌沉积阻挡层、铜填充、电介质的平坦化（带有轻

微的铜凹进）、等离子体激活（准备键合）、对准、室温键合，并退火以形成铜焊盘的电连接；然后将硅晶圆背面研磨至最

终厚度（通常<100nm）、分割，最后进行最终组装和封装。

 Collective D2W：Die用临时键合的方式粘到Carrier晶圆上，然后和另一片产品晶圆整片键合再解键，该技术相对成熟，但是

一次D2W加一次W2W的方式容易累计误差，Carrier晶圆处理成本高，且对Die的厚度变化范围有较高要求。

 Direct Placement D2W：Die一颗一颗地放置到另一片产品晶圆的对应位置上，位置精度会提高且对Die的厚度变化容忍度高，

但存在颗粒控制等问题。

资料来源：半导体行业观察公众号，半导体产业纵横公众号，天风证券研究所
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4.4.3. 混合键合

长江存储Xtacking W2W工艺

Direct Placement D2W bonding 工艺

Collective D2W bonding 工艺

混合键合工艺流程



先进封装工艺设备及标的
5
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资料来源：先进封装关键工艺设备面临的机遇和挑战_王志越等，天风证券研究所
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5.1. 先进封装相关工艺设备

先进封装类型 关键工艺技术 相关关键工艺设备

晶圆级

WLP/CSP

RDL 掩膜设备、涂胶机、溅射台、光刻机、刻蚀机

Bump 涂胶机、溅射台、光刻机、印刷机、电镀线、回流焊炉、植球机

Fan-out WLP 倒装芯片键合机、塑封机、掩膜设备、涂胶机、溅射台、光刻机、刻蚀机、划片机

TSV 晶圆减薄机、掩膜设备、涂胶机、激光打孔机、填充机（电镀）、溅射台、光刻机、刻蚀机

C2W、W2W 倒装芯片键合机、回流焊炉

晶圆减薄技术 带凸点晶圆减薄机

晶圆划片技术 带凸点晶圆划片机

BGA、CSP、3D 
封装、SiP/MCM

晶圆减薄技术 晶圆减薄机

晶圆划片技术 晶圆划片机

芯片级

WLP/CSP/BGA
芯片安装技术 装片机、固化炉

芯片互联技术 引线键合机（WB）、倒装芯片键合机、等离子清洗机、回流焊炉

3D 封装
/SiP/MCM

芯片安装技术 装片机、固化炉

芯片互联技术 改善型引线键合机（WB）、倒装芯片键合机、等离子清洗机、回流焊炉

塑封工艺及后续

BGA 芯片塑封技术 非对称塑封压机、固化炉、激光打印机、切割机、植球机

3D封装
/SiP/MCM

芯片塑封技术 非对称塑封压机、固化炉、装片机、激光打印机、切割机、倒装芯片、键合机、回流焊炉



资料来源：公司官网及公告，同花顺财经，张江发布公众号等，天风证券研究所
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5.2. 相关标的

标的 工艺 先进封装进展

芯源微
涂胶显影
湿法设备
键合机

先进封装领域用涂胶显影设备、单片湿法设备实现批量销售超百套，已作为主力量产设备供货台积电、长电科技、
华天科技、通富微电、晶方科技、中芯绍兴等，逐步导入盛合晶微、长电绍兴、上海易卜等国内新兴封装势力。

此外已成功研发临时键合机、解键合机产品，突破国外垄断，目前临时键合机正在客户端验证。

中微公司 刻蚀设备
国内刻蚀设备龙头，深耕刻蚀设备与MOCVD设备；可调节电极间距CCP刻蚀机Primo SD-RIE（大马士革工
艺）已进入客户验证阶段；ICP技术设备8 英寸和 12 英寸深硅刻蚀设备 Primo TSV 200E、Primo TSV 300E 

在晶圆级先进封装、2.5D 封装和微机电系统芯片生产线等成熟市场继续获得重复订单。

拓荆科技 键合设备
规划投资9.71亿元用于研发混合键合系列设备产品，晶圆对晶圆键合产品 Dione 300 实现首台产业化应用, 并获
得重复订单；后续将开展芯片对晶圆键合设备研发，芯片对晶圆键合表面预处理产品已出货至客户端产业化验证。

芯碁微装 直写光刻 国产直写光刻设备龙头，推出WLP系列设备，并与华天科技、盛合晶微等保持稳定合作。

张江高科 掩膜光刻 持股上海微电子，上海微电子国内首台用于2.5D/3D先进封装的步进式投影光刻机已交付客户。

华海清科 CMP
先进封装 CMP 设备已批量交付客户大生产线；先进封装领域还提供减薄设备 Versatile-GP300，集成超精密

磨削、抛光及清洗单元，配置先进的厚度偏差与表面缺陷控制技术，提供多种系统功能扩展选项。

光力科技 划片机
国内半导体划片机设备龙头，全球排名前三的半导体切割划片装备穷也，拥有切割划片量产设备、核心零部件
（空气主轴和刀片等耗材），已与日月光、嘉盛半导体、长电科技、通富微电、华天科技等国内外封测头部企业

建立稳定合作关系，其划片设备精密控制系统可以实现0.1微米的控制精度。

新益昌 固晶机
公司半导体固晶设备近年来客户导入顺利，受到业内认可，并积极进入半导体焊线设备市场，实现固晶与焊线设

备的协同销售，为晶导微、扬杰科技、通富微、华天科技等客户提供定制化服务。

耐科装备 塑封设备
国内少数半导体封装设备及模具国产品牌供应商，已成为通富微电、华天科技、长电科技、等头部半导体封装企

业供应商，掌握成熟核心关键技术和工艺，目标实现半导体塑料封装设备领域自主可控。

文一科技 塑封设备
深耕半导体塑料封装模具、装置及配套类设备产品，布局晶圆级封装用模具和设备，公司扇出型晶圆级液体封装

压机产品第一阶段研发完成，即第一台手动样机研发完成，公司已将样机交付客户试用。
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5.3. 风险提示

1、行业技术进步风险

✓集成电路封装对设备的投入非常大、要求非常精，如果公司因受制于资本实力，不能及时加大资本投入进

行新技术的研发，或进口国际先进设备研制生产高端封装型态的产品，会使公司在封装业日益激烈的竞争

中处于不利地位。

2、偿债风险

✓封装测试业对设备和技术研发投入较大，长期资产的构建若主要依赖短期借款，“短贷长用”会对公司债

务偿还和持续的债务融资能力产生风险。同时，公司也可能因存货周转率降低、应收账款周转率下降等因

素影响公司流动资产变现能力，增加偿债风险。

3、原材料供应及价格变动风险

✓用于高端封装产品的主要原材料须依赖进口，不排除中国原材料市场供求关系发生变化，造成原材料价格

上涨，以及因供货商供货不足、原材料涨价或质量问题等不可测因素，或者境外原材料市场发生变化，影

响公司的产品产量和质量，对公司经营业绩造成一定影响。
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