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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 大基金三期募资落地，规模 3440 亿元创新纪录为历史之最。一期 1387.2

亿元（投资期 2014年到 2019 年），二期 2041.5亿元（投资期 2019年到

2024年）。此次广东国资，天津国资都是【新增】的出资单位（上海国

盛、北京亦庄上一轮也是出资单位），未来我们判断对当地项目返投的

投资比例会较大幅度上升。 

◼ 重资产特点的晶圆厂是最直接受益方向（先进制程 FAB 扩产会加速）；

设备属于间接受益。市场认为，成熟制程扩产告一段落，先进制程扩产

会是长周期的缓慢变化。我们认为，随着 AI 应用加速等催化，国内需

求拐点将向上，故国内存储大厂+逻辑大厂的扩产有望得到大基金较大

支持。过去 5 年 IC 设计公司上市进度加快，且其轻资产模式可吸纳投

资额有限。而设备和材料环节各个赛道龙头公司逐渐明晰，且设备和材

料属于轻资产+长周期+快迭代+慢见效的发展逻辑，现阶段缺少的不是

资金，而是 FAB 扩产带来的试用和验证机台的机会。新增的产线是设

备国产化最好的新增订单来源。我们认为，重点投资方向还是先进制程

FAB，如果新产线加速 CAPEX,设备环节将会间接受益。我们整体观点

还是存量龙头继续提高国产化份额的逻辑，新成立的设备公司后续客户

验证的最佳时间窗口已逐渐在减少。 

◼ 我们看好前道核心的刻蚀和薄膜 2 大核心设备环节，也看好国产化率低

的涂胶显影和量测环节。前道环节—我们首先最看好设备需求量最大的

刻蚀和薄膜 2 大核心环节。薄膜和刻蚀前道份额分别最大，仅次于光

刻，设备价值量分别是 23%左右，且该赛道技术壁垒高+竞争格局好，

龙头示范效应明显，我们最看好【北方华创】+【中微公司】。且随着芯

片结构从 2D向 3D转变，薄膜和刻蚀设备的用量占比，还在持续提升。

低国产化率环节—我们最看好涂胶显影、量测环节、薄膜。1）涂胶显

影：市场认为，由于 TEL是日本公司，可能涂胶显影国产化率紧迫程度

不高，但是由于其和光刻机前后道工序的独特性，未来 3-5年是其国产

化率加速的核心时间窗口，我们看好国产龙头【芯源微】客户端的订单

加速。2）量测：市场认为，量测真实市场空间不大，国产化可以触及的

主要是较为简单的膜厚设备。但由于量测格局非常集中&每个细分方向

研发要求高&细分市场均不大&设备价值量高，无形的技术壁垒很高，

所以存量龙头长期最为受益，故我们看好【中科飞测】、【精测电子】的

长期成长性。3）薄膜：市场认为，薄膜环节玩家增加，竞争开始激烈。

但其实各家公司薄膜领域的拓展，属于差异化竞争阶段，各个非常细分

工艺上，可能有 2-3家供应商，差异化发展是当前最优选择。我们看好

北方华创、拓荆科技、微导纳米的长期研发能力和拓品类的能力。 

◼ 核心零部件最看好射频电源、真空泵的国产化大机遇。零部件的长期逻

辑是晶圆厂先工艺跑通，再考虑设备国产化。然后在设备国产化之后，

才会考虑零部件降本和供应链稳定，故零部件整个周期靠后。且相比结

构件而言，射频电源和真空泵的研发要求高，固定资产的资本投入大。

我们看好【英杰电气】【汉钟精机】的长期发展机会。 

◼ 投资建议：重点推荐前道平台化布局刻蚀+薄膜设备的北方华创、中微
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公司，低国产化率环节的涂胶显影设备芯源微、量测设备的中科飞测&

精测电子，薄膜沉积设备的拓荆科技、微导纳米，零部件的英杰电气、

汉钟精机。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支低于预期；竞争格局激烈等。   
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图1：重点公司估值（截至 2024/05/27） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（备注：以上公司盈利均为东吴预测） 
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