
遥遥领先！打破外资垄断，核心技术国际先进，兴福电子：

电子级磷酸市占率 70%

导语：身处第一梯队，客户名单豪华，服务国内外知名集成电路巨头。
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湿电子化学品有一个别致的俗称——“工业味精”，对下游来说，成本占比虽

然不大，但作用绝对不可小瞧，它是电子信息产业关键性基础化工材料，是芯片

制造行业不可替代的关键电子材料之一。

湿电子化学品下游应用领域包括集成电路、显示面板、太阳能光伏等行业。

根据中国电子材料行业协会数据，我国集成电路用湿电子化学品整体国产化率逐

年提升，2023 年为 44%，同年新型显示用湿电子化学品整体国产化率超 45%，

仍有较大提升空间。

在当前贸易摩擦风险放大的国际环境下，实现高端湿电子化学品的国产化具有愈

发重要的战略意义。

今天咱们就来看这么一家企业——兴福电子（688545.SH），成立于 2008 年，

是国内最早一批从事湿电子化学品业务的企业，如今在行业内已初具市场规模，

颇有影响力。

2024 年 10 月 17 日，兴福电子科创板 IPO 的注册申请获证监会同意，保荐人

为天风证劵。



（注 1：本文如果提到报告期，代指 2021-2023 年以及 2024 年上半年。2：本

文图表如无特别标注，出处都来自兴福电子最新招股书）

一、客户阵容豪华，服务全球知名半导

体集成电路企业

兴福电子是国内磷化工龙头兴发集团（600141.SH）分拆出来的子公司。

根据最新招股书，公司实控人为兴山县国资委，控股股东兴发集团持股 55.3%，

此外亮眼的是，国家集成电路基金二期作为第二大股东持股 9.6%。

公司主要产品涵盖电子级磷酸、电子级硫酸、电子级双氧水等通用湿电子化学品

以及蚀刻液、清洗剂、显影液、剥膜液、再生剂等功能湿电子化学品。



其中电子级磷酸、电子级硫酸是公司的优势产品，也是最大两块营收来源，今年

上半年营收占比分别为 52%、22%。

公司营收、利润呈增长趋势。2020-2023 年，营收 CAGR 为 51%，2023 年公

司营收、扣非净利润分别为 8.8 亿、1 亿。



(来源：Choice 终端，制图：市值风云 APP)

公司预计 2024 年 1-9 月营收在 8 亿-8.5 亿之间，同比增长 27%-33%，扣非净

利润在 1.3 亿左右，同比增长 31%-37%。

公司下游客户主要集中在集成电路领域，其次是显示面板。2023 年在集成电路、

显示面板的营收占主营业务收入的比重分别为 82.3%、4.2%。

公司客户阵容堪称豪华，涵盖国内外多家知名半导体集成电路企业，如中芯国际、

长江存储、华虹集团、台积电、SK 海力士、格罗方德 Globalfoundries 等。

公司不存在严重依赖大客户的情况，2024 年上半年前五大客户销售占比为 41%。



能够打入国际顶尖企业供应链、为该类企业批量稳定供货，一定程度来说，这是

公司产品技术和质量领先的有力证明。

二、核心技术达国际先进水平，毛利率

较稳定

这就要提到公司两大主要产品，电子级磷酸以及电子级硫酸。

根据招股书披露，公司已取得了工业黄磷逐级纯化制备高纯黄磷关键技术、气体

纯化吸收法生产电子级硫酸关键技术、高性能电子级混配化学品配方关键技术等

关键技术成果。

对于湿电子化学品而言，产品技术水平的先进性主要通过国际通用的标准等级进

行评价，并通过产业化成果和客户认可情况验证。

目前，行业内电子级磷酸适用 SEMI C36-1121 电子级磷酸标准，公司电子级磷

酸已经达到最高标准 G3 等级。根据最新招股书，可实现 G3 等级的技术多为境

外企业，境内企业较少。



电子级硫酸适用 SEMI 通用标准，公司电子级硫酸已达到该标准下最高等级 G5

等级，该等级的相关技术也是掌握在少数企业手中。

如单纯对比行业标准，公司电子级磷酸、电子级硫酸产品可实现的核心技术指标

显然是优于行业最高等级标准，和国际领先企业也能掰一掰手腕。



湿电子化学品的纯度要求、颗粒控制要求极高，这是核心技术壁垒。而衡量湿电

子化学品纯度等级的核心指标为，产品的金属杂质含量。

全球目前主要生产销售电子级磷酸的领先企业为日本 RASA，对比

RASA，公司电子级磷酸产品铁、铬、镍等金属离子含量（3ppb）

高于 RASA（1ppb），但是砷含量（1ppb）优于 RASA 的（3pp

b）。

全球目前主要生产销售电子级硫酸的领先企业为德国巴斯夫，对比

德国巴斯夫，公司电子级硫酸金属离子含量和 0.04μm 颗粒度控制

水平与 BASF 相当，但是在更小粒径的 0.03um 颗粒度（300 颗）

高于 BASF（100 颗）。

数据说明，公司部分核心指标与国际领先企业水平相当。

（兴福电子及保荐机构关于审核问询函的回复(2023 年度财务数据更

新)20240629）

综合公司的通用湿电子化学品和功能湿电子化学品（不含代工）业务来看，毛利

率水平高于行业平均水平。



报告期内，公司的通用湿电子化学品和功能湿电子化学品（不含代工）业务的综

合毛利率分别为 33.4%、36.9%、32.2%、32.4%。毛利率比较稳定，显然有实

力支撑。

公司上游主要为黄磷、液体三氧化硫、工业双氧水等化工原材料制造行业。

其中黄磷属于大宗商品，供应商充足，但采购价格易受到市场黄磷价格波动影响，

液体三氧化硫不属于大宗商品，但由于其属于危险化学品、且具有易结晶、市场

需求少的特性，导致市场供应商较少。



公司背靠磷化工龙头兴发集团，市场化条件下能就近采购黄磷，不仅能保证原材

料供应的稳定，而且拥有较大的区位优势。

在液体三氧化硫上，为减少对单一供应商的依赖，公司于 2022 年自建液体三氧

化硫生产线，并于 2023 年正式投产。液体三氧化硫内部化是公司进一步完善产

业链建设、降低生产经营风险的有力保障。

这体现出公司在原材料采购以及产业链延伸上的优势。

三、市场空间广阔，电子级磷酸市占率

高达 70%

根据中国电子材料行业协会，2021 年至 2023 年，公司电子级磷酸产品在国内

半导体领域市场占有率连续三年全国第一，并且市占率是持续提升。

具体来看，2021 年、2022 年、2023 年，公司集成电路前道工艺晶圆制造用电

子级磷酸（单酸）国内市占率分别为 39.3%、55.8%和 69.7%！

公司的电子级硫酸产品市占率在国内也是处于第一梯队。从招股书来看，公司牵

头制定电子级硫酸国家标准。2021 年、2022 年、2023 年，公司集成电路前道

工艺晶圆制造用电子级硫酸产品国内市占率分别为 10%、18.3%、31.2%。



从需求量占比可以看出，半导体集成电路制造工艺中，用于前道工艺晶圆制造的

湿电子化学品需求量占比是最大的。2022 年，国内用于前道工艺晶圆制造的湿

电子化学品需求量，占整个集成电路用湿电子化学品需求量的比重为 93%。

毋庸置疑的是，半导体集成电路行业的持续发展是大趋势。

为了满足 5G 通讯、新能源汽车、高性能计算、线上服务和自动化等对半导体日

益增长的需求，晶圆产能的提升及晶圆尺寸的增大、先进制程工艺的发展，都将

带来湿电子化学品需求量的上升。



从全球市场看，2023 年，湿电子化学品应用于集成电路行业的市场规模占市场

总规模的 67.5%，国内市场这一占比为 32.4%，相对较低。

这主要由于我国集成电路产业用湿电子化学品技术水平和产业规模，与世界先进

国家和地区的领先企业还存在一定差距，市场规模相对较小。

此外，我国已成为全球最大的显示面板生产制造基地和研发应用中心，显示面板

行业向 OLED 更高世代线产品不断升级，对湿电子化学品提出了更高的技术要

求，同时也增加了对湿电子化学品的需求量。

根据中国电子材料行业协会，2023 年，我国湿电子化学品整体市场规模约为 2

25 亿元，预计到 2025 年将达到 293 亿元，期间 CAGR 为 14%，快于同期全球

市场 CAGR 的 10%。

总体来看，未来晶圆制造产能的持续投入与升级、显示面板产业的发展及国产化

率的进一步提升，将成为我国湿电子化学品需求增长的主要驱动力。

这无疑利好兴福电子。



公司拟募资 12.1 亿元，将用来投资于 3 万吨/年电子级磷酸项目（新建）、4 万

吨/年超高纯电子化学品项目（上海）、2 万吨/年电子级氨水联产 1 万吨/年电

子级氨气项目和电子化学品研发中心建设项目。

这将有助于公司进一步巩固市场地位、扩充电子化学品的产品品类，提升公司自

主研发创新能力，增强持续盈利能力和综合竞争力。

结语

公司自成立以来，积极推动半导体材料国产化，并在细分领域逐步获得原被海外

湿电子化学品供应商垄断的国内市场份额。

凭借先进的技术创新，在国内半导体领域，公司电子级硫酸产品市占率做到 31%，

电子级磷酸产品市占率连续三年全国第一，市占率做到 70%！

未来，伴随我国集成电路、显示面板行业的不断发展，产业链国产化率的提升，

国内湿电子化学品企业技术水平、销售规模将继续进步。

像兴福电子这样国内领先的、具备高端湿电子化学品稳定生产能力的湿电子化学

品企业，有望获得更多市场机会。
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