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半导体设备行业22Q1总结 
摩尔定律延续且资本密度上升，半导体设备板
块估值回调已具备配臵价值 
 
 

报告要点 

 IMEC：芯片制造工艺进入埃米时代，未来 10-20年摩尔定律仍将延续。芯片制造工艺
的晶圆制造环节，晶体管结构技术路线：平面结构—>14-3nm的FinFET立体结构—>2nm
以下 GAA结构—>晶体管垂直结构的 CFET立体结构，晶体管结构变迁带动半导体新
材料、新工艺和新设备需求，设备资本密度也随之递增，薄膜沉积、刻蚀、光刻、
Epi、量测、清洗、CMP等制程设备的增速将保持快于半导体设备行业整体平均增速。 

 国际半导体设备龙头乐观看待 2023年全球半导体设备市场需求。Applied Materials认为
2023年半导体设备需求保持强劲，当前客户主要关注如何确保 2023年设备供应：（1）
硅含量随着新内容、新应用增长推动下持续增长；（2）即使产能增加，晶圆厂利用
率一直非常高；现在是过去 10 年行业利用率最高的时候；（3）客户以前所未有的
速度启动新产能扩张。未来半导体设备需求将持续受益于集成电路的新架构、新 3D
结构、新材料、新微缩方式、先进封装。 

 龙头晶圆厂加快扩产步伐，国内至少还有 100多万片/月产能待建。从各本土晶圆厂
的扩产计划来看，国内至少还有 100多万片/月产能待建，设备采购需求十分旺盛。
主要原因是新基建时代叠加数字时代的晶圆制造产能成为一种战略资源，且龙头晶
圆厂持续扩产提升国内外行业市场地位。根据国际设备龙头单季度收入公告统计，
22Q1中国大陆地区设备采购额同比增长 33%，占全球 WFE需求的 30%，其中光刻机
采购增长 64%，量测在 KLA中的销售额增长 135%。 

 卡脖子环节制程设备的陆续突破，有望加快国产化率提升。参考盛美半导体微信公
众号、万业企业公告、中微年报，国产离子注入机、镀铜设备、ICP刻蚀均获得重复
批量订单，意味着本土晶圆产线上相对成熟的国产设备价值量占比上升，剩下光刻、
量测等制程设备仍处于起步阶段。 

 国内厂商订单充裕，受益于下游客户加速扩产、设备国产化率提升。从北方华创、
中微、盛美、芯源微、拓荆、华海清科的存货和合同负债看，订单呈现持续大幅增
长趋势，具体地看，六家企业 22Q1合同负债依次是 50.90、15.00、4.43、4.34、8.36、
7.80亿元，环比年初增长 1%、9%、22%、23%、7%、60%，存货依次是 97.12、20.95、
17.28、10.82、16.75、12.94亿元，环比年初增长 21%、19%、20%、16%、14%、36%。 

 估值：已回到历史底部。大部分优质半导体设备企业 PS估值回落到 10-15倍。 

 制程设备推荐组合： 

盛美上海：即将推出的清洗干燥技术、立式 ALD、另外两款新产品打开 100多美
元市场空间； 

拓荆科技：优质薄膜沉积设备企业，且处于重复批量订单放量弹性较大的时期； 

中微公司：ICP放量，双大马士革刻蚀、金属 CVD、Epi等新产品突破将显著提升
平台化竞争力； 

北方华创：PVD+CVD+热处理+刻蚀+清洗，平台化带来显著的协同效应； 

芯源微：Track+清洗，涂胶显影设备国产化稀缺标的； 

精测电子：前道量测设备国产化龙头，赛道宽且进口替代空间大； 

万业企业：离子注入+零部件或更多工艺设备，解决卡脖子环节； 

关注新股华海清科：优质 CMP设备企业，处于重复批量订单放量弹性较大的时期； 

 封测设备推荐组合： 

华峰测控：专注于测试设备的国产化及全球化，产品迭代路线清晰； 

长川科技：测试机+分选机+探针台+AOI等测试设备平台化企业； 

迈为股份：异质结设备龙头，且积极布局后道激光切割及减薄设备； 

关注光力科技、奥特维。 

 硅片设备推荐组合：晶盛机电、高测股份 

晶盛机电：2022年半导体设备新订单含税 30亿元，拥有 12英寸硅片长晶、切磨
抛等成套解决方案。 

 半导体零部件推荐：神工股份、江丰电子、新莱应材。 

神工股份：优质的半导体零部件+集成电路大硅片供应商。 

评级面临的主要风险 

 晶圆厂建设慢于预期；国际地缘政治摩擦不确定性；零部件供应紧缺。 
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一、IMEC：芯片制造工艺进入埃米时代，未来 10-20 年摩尔定律仍将延续 

芯片制造工艺的晶圆制造环节，晶体管结构技术路线：平面结构—>14-3nm的 FinFET立体结构—>2nm

以下 GAA结构—>晶体管垂直结构的 CFET立体结构，晶体管结构变迁带动半导体新材料、新工艺和

新设备需求，设备资本密度也随之递增，薄膜沉积、刻蚀、光刻、Epi、量测、清洗、CMP等制程设

备的增速将保持快于半导体设备行业整体平均增速。 

 

图表 1. 晶体管结构立体化路线 

 

资料来源：半导体行业观察，中银证券  

 

二、国际半导体设备龙头乐观看待 2023 年全球半导体设备市场需求 

Applied Materials认为 2023年半导体设备需求保持强劲，当前客户主要关注如何确保 2023年设备供应：

（1）硅含量随着新内容、新应用增长推动下持续增长；（2）即使产能增加，晶圆厂利用率一直非

常高；现在是过去 10年行业利用率最高的时候；（3）客户以前所未有的速度启动新产能扩张。 
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图表 2. 全球主流半导体设备企业的行业观点统计 

 行业展望 公司业务 

AMAT 
2023 年半导体设备需求保持强劲，未来 6-8 年半导体产值

翻倍增加 5000亿美元，设备还会受到 3D结构转变的利好 

季度收入净增长 12%，其中有 2%左右收入是因为疫情导致供

应链紧张 

7nm到 3nm，接触孔金属化工艺步骤增加 50%以上，对应 TAM

市场增加 80%，ILD工艺步骤增加更快，对应市场空间增加 2

倍 

LAM 

预计 2022年的 WFE需求将超过 1000亿美元，任何未满足

的设备需求都将递延至明年； 

刻蚀和沉积是高性能、可堆叠的 3D 设备架构所需的关键

工艺。Lam在 3D设备关键技术方面的领导地位； 

由于缺乏某些关键组件，无法在 22Q1完成收入确认，递延收

入余额超 20亿美元； 

公司 ALD 金属和介电解决方案在领先的 Foundry/Logic 节点方

面继续取得显著的发展势头，已成功赢得 DRAM 1-b节点的新

应用，在一家 DRAM 客户的侧墙工艺方面获得突破，还帮助

一家 NAND客户的 Worldline工艺中应用下一代低电阻薄膜 

TEL 

WFE市场仍处于增长的早期阶段。在物联网、人工智能、

5G和元宇宙的推动下，对半导体的需求将进一步扩大。展

望未来 5到 10年的技术路线图，技术创新将继续，半导体

制造商将积极投资以满足市场需求； 

预计 2022 年 WFE 市场增长接近 20%，其中逻辑代工增长

25%，DRAM增长 15%，3D Nand增长 10% 

薄膜沉积设备的销售额 2022 财年增长 56%，刻蚀设备增长

60%、涂胶显影增长 43%，清洗设备增长 114%，清洗设备在

大规模生产中采用具有超临界 CO2干燥能力 

KLA 
2021年量测设备市场规模 104 亿美元增长 43%；2022年预

计 WFE市场超过 1000亿美元不变 

KLA市场份额 54%+，2021年提高了 1个百分点，市场领导地

位进一步加强；KLA市占率相当于竞争对手第二名的 4+倍 

ASML 

技术主权将替代终端需求成为半导体设备需求主导因素； 

预计强劲的订单需求将持续到 23 年，需求将继续超过供

应； 

2022年在中国大陆市场，ASM来的销售额预计会有 20%左

右增长 

290亿欧元在手订单创历史新高； 

DUV在手订单超 500台，但产能只能满足 60%，单季产能 60

台； 

ASML计划到 2025年 DUV产能提高到 600台、NA0.33   EUV产

能提高到 90台 

ASM 

未来几年都是半导体市场的结构性增长 

客户致力于扩产和新的技术路线图，今年 WFE 增长

15%-20%的预期没有变化 

ALD在 DRAM、3D NAND、新材料、新结构中的工艺应用都

将快速提升 

22Q1收入增长 28%，其中 ALD销售额增长更为强劲。 

22Q1新接订单 7.06亿欧元，同比增长 65%，ALD、Epi和 Furnace

都很强劲 

资料来源：各公司公告，各公司业绩说明会，中银证券  

 

统计 7 家全球半导体设备龙头公告数据，2022 年第一季度设备销售收入合计 230 亿美元，同比增长

5%；增速相比 2021年每个季度收入增速放缓，主要原因是关键部件供应紧缺，导致 ASML、AMAT、

Lam的一季度收入及其增速低于预期。 

统计 7家全球半导体设备龙头公告数据，预计 2022年第二季度设备销售收入合计 250亿美元，同比

增长 11%，增速回升，单季度销售额也将创历史新高。 
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图表 3. 全球主流半导体设备企业单季度收入将再创历史新高 

 

资料来源：各公司公告，中银证券 ，单位：亿美元 

 

图表 4. 全球半导体设备行业单季度收入增速将于 Q2 回升 

 
1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022E 

AMAT 39.57 43.95 46.88 51.62 55.82 61.96 61.23 62.71 62.45 62.50 

ASML 26.94 37.63 46.18 52.32 51.39 47.61 60.81 56.46 39.58 57.20 

LAM 25.03 27.90 31.80 34.60 38.50 41.50 43.00 42.27 40.60 42.00 

TEL 29.66 28.88 33.33 28.05 41.43 41.47 43.67 44.42 48.27 48.94 

KLA 14.24 14.60 15.39 16.50 18.04 19.25 20.84 23.53 22.89 24.25 

DNS 9.02 6.13 7.15 7.09 9.79 7.60 9.48 9.73 10.85 8.91 

ASM 3.58 3.76 3.62 4.12 4.73 4.80 5.03 5.63 5.79 6.11 

合计 148.04 162.85 184.35 194.30 219.70 224.18 244.07 244.75 230.44 249.90 

环比(%) (11) 10 13 5 13 2 9 0 (6) 8 

同比(%) 8 26 28 17 48 38 32 26 5 11 

资料来源：各公司公告，中银证券 ，单位：亿美元，汇率按当季均值计算 

 

根据全球半导体设备龙头公告及电话会议内容，2022 自然年销售额增速逐季回升，下半年将明显快

于上半年，主要是考虑键部件供应紧缺程度将有望得到缓解。 

 

三、本土 Fab 厂扩产积极，光刻机采购同比高速增长 

从各本土晶圆厂的扩产计划来看，国内至少还有 100 多万片/月产能待建，设备采购需求十分旺盛。

主要原因是新基建时代叠加数字时代的晶圆制造产能成为一种战略资源，且龙头晶圆厂持续扩产提

升国内外行业市场地位。 
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图表 5. 本土 12 英寸 Fab 厂扩产计划统计 

 总规划产能 已建产能 扩产节奏 目前扩产情况 备注 

长江存储 30万片/月 10万片/月 
一期 10万片/月产能。二期项目，规划产

能 20万片/月 

二期项目于 2020年 6月正式

开工建设 

2021年底，国家

大基金二期投资

长江存储二期 

中芯国际 24万片/月 很少 
中芯京城项目预计产能 10万/月，深圳项

目 4万片/月，中芯东方项目 10万片/月 

京城和深圳两个项目稳步

推进，预计今年年底前投入

生产 

2022年初，上海临港新厂破

土动工 

大基金参与投资

中芯京城、中芯

东方项目 

合肥长鑫 30万片/月 6万片/月 

2020年、2021年分别实现 4.5万片/月、6

万片/月目标，2022年产能目标是 12万片/

月，未来产能目标是 30万片/月 

2021年底在全球 DRAM产能

的占比已达到 4% 

二期在合肥新桥科创示范

区已经开工 

三期还在计划中 

长鑫存储将在今

年二季度试产

17nm DRR5芯片 

华虹半导体 9.5万片/月 6.5万片/月 

华虹无锡于 2021年底建成 12英寸 6.5万

片/月产能，计划将于 2022年达成 12英寸

9.5万片/月产能 

华虹无锡今年一季度释放

大量工艺设备订单 

公司整体 2021Q4

产能利用率

105.4% 

粤芯半导体 12万片/月 4万片/月 

目前第一期、第二期已经投产，月产能累

计达到 4万片/月，而第三期、第四期计划

月产能各 4万片/月；预计在 2025年，粤

芯半导体月产能有望达到 12万片/月 

第三期、第四期项目 2021

年年底动工 

2021年 12月，粤

芯半导体二期项

目顺利试产，计

划于 2022年第四

季度满产 

士兰集科 

第一条 8万片/

月，第二条未

知 

4万片/月 

厦门士兰集科总投资 170亿元，建设两条

12英寸特色工艺芯片生产线。第一条功率

半导体芯片制造生产线，规划产能 8万片

/月，总投资 70亿元，分两期实施；第二

条芯片制造生产线，总投资 100亿元 

第一条 12吋线总投资 70亿元，其中一期

总投资 50亿元，实现月产能 4万片；二

期总投资 20 亿元，新增月产能 4 万片 

一期已于 2021年底达成目

标，二期建设项目已着手实

施 

2021年 12 月份，

士兰集科 12英

寸线月产芯片 

3.6+ 万片 

芯恩（青岛） 4万片/月 0.3万片/月 

一期工程为现有工程，年产 8英寸芯片 36

万片、12英寸芯片 3.6万片、光掩膜版 1.2

万片；二期工程为 12英寸产线，年产量

为 20.4万片，月产量 17k片，线宽 40-16nm 

芯恩青岛的 12英寸厂也将

于 8月 15号开始投片（产能

3000片/月） 

三期、四期工程

暂未披露产能 

上海积塔 5万片/月  

总投资 359亿元，目标是建设月产能 6万片

的 8英寸生产线和 5万片 12英寸特色工艺

生产线 

2021年 11月 30日，上海积

塔半导体有限公司宣布完

成 80亿元战略融资 

 

格科微 6万片/月  
项目总投资约155亿元，预计2024年竣工，

将建设一座 12英寸、月产 6万片 

2022年 3月 24日，格科半导

体成功实现整套 ASML光刻

机中的关键设备——先进

ArF光刻机的搬入 

 

闻泰安世 3.33万片/月  投资 120亿元，12英寸产能 40万片/年 
2021年一季度破土动工，将

于 2022年 7月投产 
 

杭州富芯 
5万片/月 

（一期） 
 

项目一期投资 180亿元，规划产能 5万片

/月。2023年 Q2季度量产，2025年底满产 

2022年 3月大基金二期投资

杭州富芯 
 

杭州积海半

导体 
6万片/月  

一期一阶段规划产能为 0.4万片/月；在一期

一阶段成功实施后，再启动第二阶段，实

现一期 2万片/月产业化能力。在一期成功

实施后，项目择机启动二期建设，新增产

能 4万片/月 

  

海芯微 10万片/月  
总投资 100亿元，总产能 10万片/月；其

中一期投资 55.72亿元，5万片/月 

2021年 6月 29日， FAB厂房

主体结构封顶 
 

广州增芯 
6万片/月（一

期） 
 

一期第一阶段达产后产能 2万片/月；一期

第二阶段达产后产能扩至 6万片/月 

广东省能源局关于广州增

芯新建项目节能报告的审

查意见：符合国家相关节能

法规及节能政策的要求，原

则同意该项目节能报告 

 

资料来源：集微网、科创板日报、腾讯网、芯智讯、hfpudc.com、eefocus.com、广东发改委、中银证券 
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根据国际设备龙头单季度收入公告统计，22Q1中国大陆地区设备采购额同比增长 33%，占全球 WFE

需求的 30%，其中光刻机采购增长 64%，大陆地区在 KLA量测贡献的销售额增长 135%。 

 

图表 6. 占全球 WFE 需求稳步升至 30% 
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资料来源：各公司公告，中银证券            单位：亿美元 

 
图表 7. 中国大陆地区占全球 WFE 需求稳步升至 30% 
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资料来源：各公司公告，中银证券  

 

图表 8. ASML 单季度在中国大陆的销售及同比增速 
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资料来源：公司公告，中银证券             单位：亿美元 
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四、卡脖子环节制程设备的陆续突破，有望加快国产化率提升 

参考盛美半导体微信公众号、万业企业公告、中微年报，国产离子注入机、镀铜设备、ICP刻蚀均获

得重复批量订单，意味着本土晶圆产线上相对成熟的国产设备价值量占比上升，剩下光刻、量测等

制程设备仍处于起步阶段。 

 

图表 9. 某本土晶圆厂的关键制程设备国产化率及最新突破 

 国产化率 国产厂商 主要国际品牌 国产最新突破 

CMP 31% 华海清科 Applied Materials、Ebara  

PVD 31% 北方华创 Applied Materials  

PECVD 7% 
拓荆科技 

北方华创 

Applied Materials 

Lam Research、TEL 
 

SACVD 25%* 拓荆科技 Applied Materials  

LPCVD  
北方华创 

盛美上海 
KE、TEL  

金属 CVD  中微公司 Lam Research 中微：产品正与关键客户对接验证 

单片 ALD  

北方华创 

拓荆科技 

微导纳米 

Applied Materials 

Lam Research 

ASM 

拓荆：已量产 PE-ALD， 正在研发 Thermal –ALD 

微导： ALD 设备已实现销售 

立式 ALD  盛美上海 KE、TEL 盛美：正在研发 PE-ALD、 Thermal -ALD 

刻蚀 24% 

中微公司 

北方华创 

屹唐股份 

Applied Materials 

Lam Research、TEL 
中微：2 021年 ICP付运 130+腔 

离子注入  
万业(凯世通) 

中科信 

Applied Materials 

Axcellis、住友 
万业 2月中标 6.58亿元 

量测 4% 

上海精测 

睿励仪器 

中安、埃芯 

KLA、Onto 

Applied Materials 

ASML、Nova 

Hitachi High-tech 

上海精测：5月中标燕东微量测设备，子公司精积

微引进外部股东增资 3亿元 

涂胶显影  芯源微 TEL、DNS 

芯源微：i-line涂胶显影机已通过部分客户验证并

进入量产销售阶段， KrF涂胶显影机已经通过客户

ATP验收 

清洗 22% 

盛美上海、 

北方华创 

芯源微 

TEL、DNS 

Applied Materials 

Lam Research 

盛美：今年大概率会推出超临界二氧化碳清洗技

术进入市场 

镀铜  盛美上海 
Applied Materials 

Lam Research 

盛美：2月公布 13台前道铜互连电镀设备订单，

其中 10台设备为一家客户订单 

光刻机 2% 上海微电子 ASML、Nikon、Canon  

去胶 87% 屹唐股份 PSK、Lam Research  

热处理 35% 
屹唐股份 

北方华创 

Applied Materials 

TEL、KE、ASM 
 

资料来源：中国国际招标网，各公司公告，盛美半导体微信公众号，ACMR业绩说明会，拓荆科技招股书，微导纳米招股书，

中银证券  
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图表 10. 某本土晶圆厂的关键制程设备国产化率统计 
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资料来源：中国国际招标网，中银证券  

 

五、国内厂商订单充裕，存货、合同负债均呈快速上升趋势 

从北方华创、中微、盛美、芯源微、拓荆、华海清科的存货和合同负债看，订单呈现持续大幅增长

趋势，具体地看，六家企业 22Q1合同负债依次是 50.90、15.00、4.43、4.34、8.36、7.80亿元，环比年

初增长 1%、9%、22%、23%、7%、60%，存货依次是 97.12、20.95、17.28、10.82、16.75、12.94亿元，

环比年初增长 21%、19%、20%、16%、14%、36%。 

 

图表 11. 四家半导体设备企业合同负债上升趋势 
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资料来源：各公司公告，中银证券          单位：亿元 
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图表 12. 五家半导体设备企业存货上升趋势 
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资料来源：各公司公告，中银证券           单位：亿元 

 

六、估值：已回到历史底部 

大部分优质半导体设备企业 PS（2022）估值回落到 10-15 倍。其中 PS（2022）估值最低的是芯源微

仅为 8倍，其次是长川科技 PS（2022）估值仅为 9倍。拓荆、盛美、中微、神工股份 PS（2022）估

值位于 14-15倍的行业均值水平附近。 

A股半导体设备目前行业平均 PE（2022）估值为 73倍，其中神工、华峰测控的 PE（2022）估值仅为

30 多倍，具备较高估值优势，其次是长川科技、中微公司 PE（2022）估值为 50-60 倍，也低于行业

平均 PE估值水平 

 

图表 13. A股半导体设备板块估值比较 

代码 公司 目前市值 收入 净利润 PS估值 PE估值 

  
亿元 2022E 2023E 2022E 2023E 2022 2023 2022 2023 

688072 拓荆科技 176 12.5 18.6 1.2 2.0 14.1 9.5 141.9 86.6 

688082 盛美上海 387 26.7 38.5 4.3 6.0 14.5 10.1 90.6 65.0 

688037 芯源微 113 13.5 19.2 1.4 2.2 8.4 5.9 80.9 52.2 

688012 中微公司 695 47.6 67.5 11.3 12.9 14.6 10.3 61.7 53.9 

002371 北方华创 1,410 140.3 187.2 16.7 22.4 10.1 7.5 84.2 63.1 

300604 长川科技 242 26.7 34.5 4.6 5.8 9.1 7.0 52.2 42.0 

688200 华峰测控 237 13.2 17.7 6.2 8.3 18.0 13.4 38.4 28.5 

688233 神工股份 103 6.9 9.8 3.0 4.0 14.8 10.5 33.8 25.8 

600641 万业企业 161 14.9 20.0 4.2 5.3 10.8 8.0 38.7 30.5 

300567 精测电子 110 25.6 27.7 2.8 3.2 4.3 4.0 39.3 34.7 

300260 新莱应材 94 26.8 34.2 3.1 4.4 3.5 2.8 30.0 21.6 

300666 江丰电子 132 23.7 32.8 2.3 3.6 5.6 4.0 57.3 36.5 

300480 光力科技 57 10.8 15.2 2.2 3.3 5.3 3.7 25.6 17.2 

资料来源：各公司公告，Wind一致预期，中银证券        市值、收入、利润单位：亿元      数据截止 2022-5-24 
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七、风险提示 

晶圆厂建设慢于预期。全球晶圆厂积极扩充产能，对设备需求维持较高水平，若建设进度慢于预期

或不及预期，则会影响设备商的订单落实。 

国际地缘政治摩擦不确定性。半导体行业涉及多类关键技术，已成为各国发展战略的核心领域，一

旦国际边缘政治摩擦趋于紧张，或对本土半导体设备商的组装和销售形成阻碍。 

零部件供应紧缺。目前半导体零部件供应紧缺持续，导致半导体设备商的产品组装受到阻碍，进而

导致订单交付延迟，影响设备公司的业绩增长。 

   



 

2022年 5月 25日 半导体设备行业 22Q1总结 11 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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