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[Table_Main] 
半导体下游维持高景气度，硅片涨价趋势延

续至 2021 年 

增持（维持） 
事件 1：全球前十大 IC 设计厂商 2018Q1 营收及排名出炉，8 家营收呈现强
势增长态势，平均涨幅 15%。 
事件 2：环球晶圆董事长近日表示，环球晶圆产能到 2020 年全满， 2021 到
2025 年订单开始洽谈，且价格维持高位，硅片订单和价格的能见度长达七年。 
投资要点 

 IC 设计厂商前十大公司营收增速提升，增速源自下游需求爆发式增长 

近日，全球十大 IC 设计陆续公布 2018Q1 营收情况（平均同比+15%），其
中增速最高的英伟达（+51%）和 AMD（+40%）主要系 CPU 和 GPU 业务
放量。IC 设计是半导体核心产业链前端环节，根据下游客户需求，对各尺
寸硅片进行芯片结构、逻辑、电路设计后交由晶圆厂进行芯片制造，是最
具有技术壁垒和附加值的环节。IC 设计厂商营收增长来源于下游云存储、
AI 计算的爆发，推动 DRAM 和 NAND FLASH 等高端存储需求的供不应
求，存储器芯片自 2016 年底持续涨价，景气度传导到上游 IC 设计。未来
随着 5G 通信的增长、智能手机拍照分辨率的提升、物联网、人工智能芯
片的普及，以 IC 设计为代表的半导体行业将面临难得一遇的发展机遇。 

 下游真实需求反映景气度高确定性，硅片涨价趋势延续到 2021 年 

硅片是 IC 设计后制造半导体芯片最重要的基础原材料，目前 90％以上的
芯片和传感器是基于半导体单晶硅片制造而成。且硅片在晶圆制造材料中
的需求占比近 30%，是份额最大的材料。下游需求的火热传导到生产端需
要一定的时滞，目前全球前五大硅片厂商产能全开仍无法满足订单需求，
供需呈现大供需缺口。唯一已明确宣布扩产的硅片大厂仅有日本 SUMCO，
预计 2019 年实现 12 英寸硅片月产能提高 11 万片的目标。由于供应有限，
需求大增，硅片价格自 2017Q1 起连续上涨，累计涨幅超 20%。目前 300mm

硅片价格在 120 美元左右，根据 SUMCO 预测，目前市场 20%的年均涨幅
将维持到 2021 年。 

 首批中国制造 12 寸硅片实现销售，未来有望减缓产能瓶颈 

根据 CEMIA 预测，中国 2020 年 8 英寸硅片月需求将达 750-800 万片，然
而目前产能仅有每月 23.3 万片，供需严重不匹配，严重依赖进口。12 英
寸看，国内首批 12 英寸硅片近期刚刚实现正片销售（上海新昇大硅片项
目），目前月产能 4-5 万片，和原计划 2017 年底达到 15 万片/月的产能还
有距离。目前国内至少有 9 个硅片项目在建，2018-2020 年合计投资超 520

亿元，我们预计到 2018 年后总需求为 110 万-130 万片/月。目前我国正在
规划中的 12 寸硅片月产能已经达到 120 万片，进展顺利的情况下能够一
定程度上缓解硅片缺货的问题，推动我国半导体产业进一步发展。 

 硅片设备需求空间大，核心环节已实现国产化突破 

拉晶、研磨、抛光工艺和质量控制是大硅片产品质量是否合格的关键。其
中晶体生长设备直接决定了后续硅片的生产效率和质量，是硅片生产过程
中的重中之重（占比 25%）。目前国内绝大部分工艺设备以日韩为主，仅
在硅片生产的核心环节——单晶炉已经有较大国产化突破，晶盛机电已经
在 8 英寸单晶炉领域实现进口替代，12 英寸单晶炉进入小批量产阶段。除
此之外，后段切磨抛的国产化进程不断加快，已经具备 80%整线制造能力。
我们预计，从硅片需求供给缺口的角度测算，2018 到 2020 年国内硅片设
备的累计新增需求将达到 381 亿元，CAGR 为 57%。目前多台国产设备正
在进入验证周期，未来随着验证周期结束，设备国产化将提速。 

 投资建议：【晶盛机电】硅片环节切磨抛整线能力具备，硅片抛光机
技术有望延伸至晶圆制造环节；【北方华创】产品线最全（刻蚀机，薄膜
沉积设备等）的半导体设备公司；【长川科技】检测设备从封测环节切入
到晶圆制造环节；【精测电子】拟与韩国 IT&T 合作，从面板检测进军半导
体检测领域；其余关注【中微半导体】（拟上市，国产刻蚀机龙头）。 

 风险提示：大硅片和相应设备的国产化进程不及预期；下游半导体芯片
片需求增长不及预期。 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018E  2019E  2020E  2018E  2019E  2020E  
 

300316 晶盛机电 166 12.89 0.57 0.73 0.95 23 18 14 买入   
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

表 2：全球前十大 IC 设计厂商 2018 年第一季度营收排名（单位：百万美元） 

排名 公司名称 2018Q1 2017Q1 YOY 主营业务/领域 

1 博通(美) 4810 4184 15.0% 交换机芯片、WIFI 芯片 

2 高通(美) 3897 3676 6.0% 移动通讯、5G芯片 

3 英伟达(美) 2790 1853 50.6% 云端数据中心、AI 业务 

4 联发科(台) 1694 1869 -9.4% 智能手机（包括平板电脑）、物联网 

5 超微(美) 1647 1180 39.6% 运算与绘图芯片、虚拟货币矿机 GPU 

6 赛灵思(美) 673 609 10.5% 可编程逻辑器件（FPGAs、CPLDs）及 IP 

7 美满电子(美) 605 570 6.1% 智能手机（包括平板电脑） 

8 瑞昱半导体(台) 362 333 8.7% 系统芯片 SOC 

9 联咏科技(台) 357 364 -1.9% SOC 数字影音单芯片解决方案 

10 戴乐格半导体(德) 332 271 22.5% 物联网（IoT）、移动运算以及车用芯片 

合计   17167 14909 15.1%   

数据来源：Trend Force, 东吴证券研究所 

 

图 1：半导体行业产业链，IC 设计是最前端工序 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 
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表 3：12 英寸硅片设备需求测算 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

国内需求（万片/月） 35 50 78 135 200 

YOY / 43% 56% 73% 48% 

国内供给（万片/月） 0 0 5 15 30 

YOY / / / 200% 100% 

供需缺口（万片/月） 35 50 73 120 170 

YOY     46% 64% 42% 

成品率 60% 60% 60% 70% 70% 

实际供需缺口 （万片/月） 58 83 122 171 243 

需要新建硅片厂数量（按照 10 万

片/月的产能规划） 

5.8 8.3 12.2 17.1 24.3 

每 10 万片 12 寸投资额（亿元） 28 28 26 24 24 

设备投资额 

（占比 70%） 

19.6 19.6 18.2 16.8 16.8 

硅片设备总需求额（亿元）（保有

量） 

114.3 163.3 221.4 288.0 408.0 

新增设备需求（亿元）   49.0 58.1 66.6 120.0 
 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

图 4：8 寸硅片设备需求测算 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

国内需求（万片/月） 50 80 140 260 500 

YOY / 60% 75% 86% 92% 

国内供给（万片/月） 5 15 30 60 120 

YOY / 200% 100% 100% 100% 

供需缺口（万片/月） 45 65 110 200 380 

YOY   44% 69% 82% 90% 

成品率 65% 68% 70% 75% 80% 

实际供需缺口（万片/月） 69 96 157 267 475 

需要新建硅片厂数量（按照 10 万

片/月的产能规划） 

6.9 9.6 15.7 26.7 47.5 

每 10万片 8寸投资额（亿元） 8 7 6 6 5.5 

设备投资额（占比 70%） 5.6 4.9 4.2 4.2 3.9 

硅片设备总需求额（亿元）（保有

量） 

38.8 46.8 66.0 112.0 182.9 

新增设备需求（亿元）   8.1 19.2 46.0 70.9 
 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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表 5：8 英寸、12 英寸设备合计 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 合计 

硅片设备总需求额（亿元）

（保有量） 

153.1 210.2 287.4 400.0 590.9  

新增设备需求额（亿元）  57.1 77.3 112.6 190.9 437.9 

分设备类型测算  

单晶炉(占比 25%)  14 19 28 48 109 

切片机（占比 5%）  3 4 6 10 23 

倒角机器（占比 8%）  5 6 9 15 35 

磨片机（占比 9%）  5 7 10 17 39 

磨片测试机（占比 8%）  5 6 9 15 35 

化学腐蚀设备（占比 5%）  3 4 6 10 23 

热处理设备（占比 5%）  3 4 6 10 23 

CMP 抛光机（占比 10%）  6 8 11 19 44 

清洗设备（占比 10%）  6 8 11 19 44 

检测设备（占比 15%）  9 12 17 29 67 
 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

表 6：从产能投资角度测算设备采购额合计 

 2017 2018E 2019E 2020E 合计 

大陆硅片项目投资规划

（亿元） 

60 90 150 220 520 

YOY  50% 67% 47%  

设备采购额占比 70% 70% 70% 70%  

设备采购额合计（亿元） 42 63 105 154 364 

分设备类型测算  

单晶炉(占比 25%) 11 16 26 39 91 

切片机（占比 5%） 2 3 5 8 18 

倒角机器（占比 8%） 3 5 8 12 29 

磨片机（占比 9%） 4 6 9 14 33 

磨片测试机（占比 8%） 3 5 8 12 29 

化学腐蚀设备（占比 5%） 2 3 5 8 18 

热处理设备（占比 5%） 2 3 5 8 18 

CMP抛光机（占比 10%） 4 6 11 15 36 

清洗设备（占比 10%） 4 6 11 15 36 

检测设备（占比 15%） 6 9 16 23 55 
 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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