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亚翔集成出现关键买点，重视半导体厂务设备出海机遇
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事项：

当前洁净室出海龙头亚翔集成股价经历持续回调，进入值得布局的股价区间。同时，海外半导体厂务链景

气度仍在持续提升，我们判断，厂务设备有望成为下一个通胀环节，建议重点关注。

国信建筑观点：

核心结论一：亚翔集成回调充分，进入值得布局的股价区间。亚翔集成股价自 2026 年 4 月 13 日收盘高点

211.50 元回调至 6 月 1 日低点 146.56 元，区间最大回撤 30.7%，但同期公司基本面并未走弱，反而延续

高景气。从股价与基本面的错位来看，本轮调整更接近市场风格切换带来的短期回调，随着近期市场风格

切换，公司股价有望迎来反弹。

核心结论二：建议持续关注半导体厂务链出海，厂务设备可能成为下一个通胀环节。当前全球半导体扩产

并未放缓，台积电、美光、海力士、英特尔等头部厂商仍在持续上修资本开支指引。厂务设备不直接触及

核心制程工艺，且国内企业在空气净化、废气处理、特气系统等环节与海外龙头厂商的产品性能差距有限，

叠加海外供应链产能偏紧、交期明显拉长，国产厂务设备有望加速出海。我们判断，继洁净室工程之后，

厂务设备有望成为下一个通胀环节。

评论：

 亚翔集成：回调充分，价值低估

股价回调主要源于市场风格切换，景气度仍在强化，当前估值具备较强吸引力。亚翔集成本轮调整的核心

背景，是市场在过去的数月时间内显著偏向国产算力方向，导致与海外半导体扩产更相关的标的阶段性承

压。过去两个月，与亚翔集成同属洁净室链条但国产逻辑更强的柏诚股份，在亚翔集成回调阶段仍延续强

势；而台股亚翔作为更直接的可比资产，则持续走强，说明市场真正交易的是风格偏好而非公司经营趋势。

图1：近两个月亚翔集成与台股亚翔工程走势对比（单位：%） 图2：近两个月亚翔集成与柏诚股份股价走势对比（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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从市场风格看，6 月配置逻辑已开始从极致成长交易转向均衡配置。前期科技板块因业绩高增推动交易集

中度走高，但随着利好逐步兑现、扰动因素增多，市场风格有望阶段性均衡，6月边际改善赛道中已重新

纳入海外算力方向。如果国产算力交易拥挤度回落、市场风格再平衡启动，亚翔集成这类“高业绩确定性

+低估值”标的具备超额收益空间。

从催化角度看，海外算力基建的可持续性仍在持续强化。6 月 4 日，台积电 CEO 魏哲家在股东会上重申 2026

年 CAPEX 会倾向于 560 亿美元上限，且被问到 CAPEX 高峰在哪时直言"我也不知道""没看到停下的指标"。

魏哲家称，即便持续扩产，仍无法在未来数年满足 AI 驱动的芯片需求，且对 2030 年可见度"有相当大的

信心"。这意味着全球晶圆厂建设周期将远长于市场预期，洁净室作为建厂前置环节，景气持续时间也将

拉长，亚翔集成的业绩高增不是一两年的脉冲而是多年持续释放。

图3：台积电资本开支变化（单位：亿美元） 图4：美光资本开支变化（单位：亿美元）

资料来源：台积电，国信证券经济研究所整理 资料来源：美光，国信证券经济研究所整理（注：横轴为财年）

亚翔集成海外新订单有望持续释放。公司过去三年签约多个新加坡重大项目，推动公司整体新签订单

大幅增长。站在当前时点观察，公司承接的项目均有后续扩建计划，全球政治经济不确定性增强的背

景下，新加坡乃至整个东南亚地区半导体产能扩建需求仍然旺盛，我们认为公司有望在东南亚市场持
续获取重大项目订单。同时，由于客户扩产更加紧迫，在建项目推进加速，对应订单转化为收入的速

度明显提升，将推动收入加速增长。

图5：公司新签订单及预测（单位：亿元） 图6：公司营业收入及预测（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

公司整体毛利率将趋近于海外水平，利润进入快速释放期。由于海外市场面临严重的“缺工”问题，工程

服务商议价能力提升，同时海外供应链日趋成熟，管理成本下降，公司盈利空间持续扩张。国内市场竞争

激烈，毛利率相对较低，公司在国内市场加强优质项目筛选，毛利率在 2025 年已出现明显回升。在 2023
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年之前，公司主营业务集中在国内，整体公司的利润率由国内利润率决定，而随着公司海外收入占比持续

提升，整体毛利率也将趋近于海外水平。收入与利润率同步增长，推动公司归母净利润进入快速释放期，

预测 2026-2028 年公司归母净利润 19.6/31.7/41.9 亿元，同比+119%/+62%/+32%，对应市盈率为 19/11/9X。

图7：公司不同区域市场毛利率变化及预测（单位：%） 图8：公司归母净利润及增速预测（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 厂务设备：算力基建浪潮中的下一个通胀环节

全球晶圆厂大幅扩产,随着厂务工程持续推进，通胀环节将由洁净室向厂务设备传导。晶圆厂的建设遵循"

土建-洁净室-厂务设备安装-工艺设备搬入"的时序链条，通胀压力正沿这条链条依次传导。厂务设备通常

在工程启动半年至一年后进场，这意味着 2025-2026 年密集开工的晶圆厂项目，将在 2026-2027 年集中释

放厂务设备需求。从台湾产业链的反馈来看，海外部分厂务设备产能已开始紧张，主要供应商正在酝酿涨

价。

图9：晶圆厂建设时序示意

资料来源：芯盟，国信证券经济研究所整理
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国产厂务设备在全球范围内具备相对优势，有望实现出海突破。与半导体核心工艺设备不同，厂务设备不

涉及半导体核心生产工艺，出海阻力相对更低。且厂务设备的生产工艺复杂度低于核心半导体设备，国内

产品与海外龙头的技术差距相对较小；当海外设备商受限于本土制造资源、零部件配套和人工成本时，国

内企业在重资产制造、模块化预制和交付响应上更灵活，且产能储备更充足。

图10：厂务设备分类示意图

资料来源：颖杰科技官网，国信证券经济研究所整理

表1：部分厂务设备上市公司出海情况

厂务设备环节 公司 代码 主要产品 海外市场拓展情况

废气处理、真空、

温控设备
盛剑科技 603324.SH

半导体废气治理设备、中央废气治
理系统、温控设备；国内半导体废
气处理龙头

2024 年设立新加坡子公司作为海外总部，2025 年 12 月设立马来西亚
子公司。L/S 设备新机型在国际知名半导体客户 ETCH 制程进行测试；
多级罗茨真空设备部分产品已发送至国际知名半导体客户进行验证
测试。

空气净化风机 美埃科技 688376.SH
FFU、过滤器、化学滤网、空气净
化设备；半导体洁净室过滤设备国
内市占率约 30%

2025 年实现境外收入 3.1 亿元，占比 16%。新设匈牙利、越南子公司，
已在东南亚、南亚、北美、欧洲完成布局；通过多个国际著名半导体
厂商合格供应商认证；美国和匈牙利子公司已逐步获取订单。

空气净化滤芯 再升科技 603601.SH
玻纤滤纸、过滤材料、真空绝热板
芯材

2025 年实现境外收入 4.4 亿元，占比 34%。公司已形成全球销售网络，
产品远销欧美、日韩、东南亚，通过收购迈科隆拓展渠道。

特气系统、化学

品系统、废气处

理、温控设备

正帆科技 688596.SH
高纯介质供应系统、气体与先进材
料、半导体设备零组件；半导体收
入占比 60%，OPEX 业务占比 42.3%

公司出海布局主要聚焦于工业化进程较快的东南亚、中东、北美及印
度等地区，业务覆盖了 CAPEX（制程关键系统与设备）和 OPEX（气体
及先进材料）两大领域，025 年，公司在上述区域的业务拓展已初见
成效，获单情况良好。

真空、温控设备 汉钟精机 002158.SZ
螺杆压缩机（制冷+空压）、半导
体干式真空泵（PMF/PDM/iPH 三大
系列）

台资背景，全球化布局较早；越南生产基地稳定运营；AIDC 压缩机
已向海外客户提供测试样机及正式交付订单；14nm 及以下先进制程
客户在台湾持续验证中

资料来源：Wind，各公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：优先布局低估值且业绩确定性最强的亚翔集成，同时持续跟踪厂务设备出海方向

亚翔集成出现关键买点。当前公司业绩高增已有较好兑现，海外订单可见度强，估值明显低于可比公司，

预测 2026-2028 年公司归母净利润 19.6/31.7/41.9 亿元，同比+119%/+62%/+32%，对应市盈率仅 19/11/9X。

在国产算力阶段性拥挤后，市场风格再平衡有望推动资金重新配置至业绩支撑更强的海外算力链，当前时



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

点亚翔集成具备获得超额收益的基础。

半导体厂务设备有望成为下一个通胀环节。全球晶圆厂大幅扩产，随着厂务工程持续推进，通胀环节将由

洁净室向厂务设备传导，国产厂务设备有望实现出海突破。厂务设备出海的关键信号在于"海外子公司搭

建-客户导入-订单突破-规模放量"这一链条是否打通，一旦突破导入节点，后续订单释放通常呈现非线性

增长，叠加海外高毛利率，估值弹性值得重视。

 风险提示：

宏观经济与行业周期风险：若全球经济陷入深度衰退，可能导致科技巨头削减或推迟其资本开支计划，从

而影响洁净室工程的需求。此外，半导体行业自身的周期性波动也可能对上游芯片厂的投资意愿构成影响。

地缘政治风险：全球地缘政治格局的动荡，如中美科技竞争加剧、区域冲突等，可能对全球供应链、人才

流动和项目建设的稳定性构成威胁。

项目执行与管理风险：洁净室工程项目，尤其是大型海外项目，技术复杂、周期长、投资巨大，对公司的

项目管理、成本控制、供应链整合和安全生产能力要求极高。任何环节的失误都可能导致工期延误、成本

超支，甚至侵蚀利润。

市场竞争风险：虽然当前供给紧张，但高利润会吸引新的竞争者进入，或促使现有企业激进扩张。未来可

能出现的竞争加剧，或将压制企业的长期盈利能力。

汇率波动风险：对于承接大量海外业务的公司而言，业务所在国与本国货币之间的汇率大幅波动，可能对

其收入和利润造成显著的汇兑损益影响。

相关研究报告：

《亚翔集成（603929.SH）-景气加速上行，空间依然充足》 ——2026-03-30

《洁净室工程点评-为何洁净室能成为 AI 基建主线？》 ——2025-12-26

《洁净室工程专题报告-AI 基建的刚需环节，全球建设需求快速增长》 ——2025-10-15

《亚翔集成（603929.SH）-迎接海外业务重估》 ——2025-07-13

《亚翔集成（603929.SH）-聚焦半导体洁净室工程，海内外重大项目落地驱动业绩高增》 ——2024-07-08
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