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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 洁净室工程：先进制造业的基础工程，IC 半导体是高端洁净室最主要
应用领域。洁净室为产品生产提供洁净受控空间，是先进制造业的基础
工程，下游行业包括集成电路、新型显示、生命科学、食品药品大健康
等高科技行业，其中 IC 半导体、光电面板对于洁净度的要求较高。IC

半导体为高端洁净室最主要应用领域，集成电路制造资本开支中洁净室
工程占比 5-10%。中高端洁净室投资规模大、工程实施周期短、容错率
低等特质形成较高的进入壁垒，中高端领域业主粘性强，洁净室工程龙
头企业优势明显，国内中高端洁净室工程形成了较为集中的市场格局。 

◼ 全球中高端洁净室工程需求有望在 AI/HPC 等应用需求扩张带来的资
本开支拉动下持续增长。根据 SEMI2025 年 7 月的预测，2025/2026 年
全球半导体设备总销售额有望达到 1255 亿美元/1381 亿美元，同比增长
6%/10%，反映行业投资持续扩张的趋势。其中美国市场得益于制造业
回流及芯片方案系列政策，叠加关税战风险，龙头企业在美资本开支有
望加速增长，东南亚受益于产业链发展以及产能转移投资也有望成为洁
净室工程主要增量市场。此外，国内随着政策大力扶持以及先进制程工
艺设备持续迭代，国产替代进程有望加快，中长期中高端洁净室工程需
求潜力可观。 

◼ 国内洁净室工程龙头企业跟随客户出海，海外业务成为新增长点，有望
享有更高的利润率。（1）全球中高端洁净室工程市场格局集中。中高端
洁净室投资规模大、工程实施周期短、容错率低等特质形成较高的进入
壁垒，中高端领域业主粘性强，洁净室工程企业先发优势明显。海外市
场过去参与者主要是跨国布局的欧美外资专业龙头、与下游龙头企业绑
定较深的本土企业和部分综合工程企业，相比之下国内市场竞争更为激
烈。（2）国内企业加速出海布局，海外展业门槛更高，有望享受更高的
利润率水平。产业链转移带动国内洁净室工程企业跟随客户出海，加速
东南亚等区域投资布局，亚翔集成、圣晖集成等布局较早的企业 2025 年
上半年境外营收占比已过半。我们认为中高端洁净室工程既注重过往的
项目经验背书，又需要当地材料、设备、劳务供应链的支持，门槛较国
内市场更高，竞争格局更优。且国内企业在工程、人员管理和供应链控
制上更具优势，境外业务有望持续享有较国内更高的毛利率水平。 

◼ 投资建议：我们认为国内中高端洁净室工程企业既受益于国产替代进程
下的资本开支扩张，也有望凭借客户基础和前瞻的海外布局充分把握以
东南亚市场为代表的海外市场机遇，有望开启新一轮成长周期，海外更
优的竞争格局下利润率也有望改善，中期盈利增速中枢和估值水平有望
提升，推荐圣晖集成，建议关注亚翔集成、柏诚股份等。 

◼ 风险提示：下游半导体等行业景气和资本开支不及预期的风险，洁净室
工程企业海外开拓不及预期的风险，企业在手订单转化不及预期的风
险，海外政治风险。  
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1.   洁净室工程：先进制造业的基础工程，IC 半导体是高端洁净室

最主要应用领域 

1.1.   洁净室工程是先进制造业的基础工程 

洁净室为产品生产提供洁净受控空间，是先进制造业的基础工程。洁净室是指将一

定空间范围内空气中的微粒子、有害气体、细菌等微污染物排除，并将洁净度、温度、

湿度、压力、气流速度与流向、噪音、电磁干扰、微振动、照度、静电等控制在某一范

围内的空间，使产品能在具有良好条件和高度稳定性的环境空间中生产制造，从而提高

产品性能，保障产品良品率。 

洁净室下游行业包括集成电路、新型显示、生命科学、食品药品大健康等高科技行

业。洁净室可分为工业洁净室和生物洁净室两大类。（1）工业洁净室：以无生命微粒为

主要控制对象，主要应用领域包含半导体及泛半导体、新型显示、航空航天及其他高端

制造业，对无生命微粒控制标准严格洁净度等级更高；（2）生物洁净室：以无生命悬浮

微粒和微生物等生命微粒为主要控制对象，主要应用领域涵盖生命科学、食品药品大健

康、医院手术室等领域，对于微生物等生命微粒控制标准更加严格，可细分为一般生物

洁净室和生物安全洁净室。 

图1：洁净室系统示意图 

 

数据来源：圣晖集成招股说明书，东吴证券研究所 
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图2：工业洁净室系统构成 

 

数据来源：柏诚股份招股说明书，东吴证券研究所 

各行业对洁净室的洁净等级要求均有所不同，IC 半导体、光电面板对于洁净度的

要求较高。 

（1）IC 半导体和光电面板对于空气洁净度要求较高，且 IC 半导体洁净室生产环境

要求的空气洁净等级进一步取决于集成度，集成度越高、IC 半导体线径越小，对生产环

境内的指标要求越严苛。 

（2）对于洁净室公司来说，其承建的洁净室等级越高，洁净室内需控制的洁净度、

温度、湿度、压力、防微振等指标要求越严苛，业务的技术难度也越大，从而要求工程

公司具备较强的专业能力和丰富的从业经验。 
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图3：主要下游工业对洁净室洁净等级的要求 

 
数据来源：圣晖集成招股说明书，东吴证券研究所 

IC 半导体为高端洁净室最主要应用领域，集成电路制造资本开支中洁净室工程占

比 5-10%。半导体集成电路产业链中从单晶硅片制造到 IC 制造及封装，几乎所有重要

的步骤都需要在洁净室中完成。根据屹唐股份招股说明书，洁净室工程资本开支在集成

电路制造领域资本开支中占比约为 10-20%，其中洁净室系统、机电系统分别占比 5-10%。 

图4：集成电路制造领域资本开支结构 

 

数据来源：屹唐股份招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2.   中高端洁净室工程进入壁垒高，国内市场格局集中 

中高端洁净室投资规模大、工程实施周期短、容错率低等特质形成较高的进入壁垒，

中高端领域业主粘性强，洁净室工程龙头企业优势明显。中高端项目（如半导体、光电

面板、部分生物医药、精密制造等）由于技术难度更高、对洁净室工程质量标准要求更

为严格，容错率低，因此业主对洁净室工程供应商把控严格，有较高的进入门槛，注重

其过往工程经验和口碑，且合作粘性强。 
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国内中高端洁净室工程形成了较为集中的市场格局。主要参与企业包括：（1）央国

企深桑达旗下的中电二、中电四；（2）台湾企业的大陆子公司亚翔集成、圣晖集成、江

西汉唐等；（3）国内民企柏诚股份等；（4）全球龙头益科德 Exyte。 

◼ 深桑达：深桑达旗下的中国电子系统技术有限公司核心主业为数字政府与高科技产

业工程，其中旗下的中国电子系统工程第二建设有限公司（中电二）、中国电子系

统工程第四建设有限公司（中电四公司）是主要承接高科技工程领域工业建筑及洁

净室工程的主体公司。 

（1）中电二公司前身为电子工业部机电设备安装公司第二工程处，是国内最早从

事洁净室工程、工业建筑工程的大型央企，累计服务项目超过 7000 个，员工七千余人。

自 1980 年公司参建第一条 3.0 英寸大规模集成电路生产线-742 厂项目，1987 年承接了

国内第一个 GMP 标准制药项目，2003 年起承接京东方、上广电项目，逐步奠定了公司

在电子、医药、面板等行业洁净室工程的竞争地位。公司业务同时涵盖设计、咨询环节，

形成了设计、咨询到施工的产业链布局。 

（2）中电四公司前身为电子工业部机电设备安装公司第四工程处，也是国内最早

从事洁净室工程、工业建筑工程的大型央企，形成了工程咨询、设计（拥有化工石化医

药工业、电子工程等相关资质）、工程承包、设施管理（提供驻厂运行维护、合同能源管

理节能方案、系统优化综合性解决方案）、洁净产品（洁净室壁板）的产业链布局。公司

在电子信息工程领域具有领先的技术实力和丰富的知名客户项目经验，在生物医药、化

工环保、食品饮料等领域也有海内外客户的丰富工程经验。 

◼ 亚翔集成：母公司为台湾亚翔工程（台湾上市公司），成立于 1978 年，成立初期主

要从事机电与空调工程，1990 年进入半导体电子工业洁净室工程行业，并于 1996

年、2000 年获得联华电子订单，承接了首个 8 寸、12 寸 IC 晶圆厂无尘室工程，打

破了高端洁净室均由外商承包的惯例。2002 年出于拓展市场的考虑成立了亚翔集

成的前身重点开拓大陆市场。目前母公司旗下包括荣工工程（从事综合营造、营建

管理等业务）、亚翔集成（苏州，A 股上市公司）等主要子公司，下属企业分布于

中国大陆、台湾地区、东南亚的越南、新加坡等地，业务涵盖电子信息、生物医药、

能源工程、交通工程、商业与住宅建设、土地园区开发等多元领域。亚翔集成（苏

州）是台湾亚翔工程旗下主要开拓大陆市场以及台湾地区以外洁净室工程市场的主

体。 
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表1：国内中高端工业洁净室工程主要参与企业基本情况 

企业 股东/背景 核心业务 代表客户/项目 

中电二公司（中国电子系统

工程第二建设有限公司，上

市公司深桑达旗下） 

央企中国电子信息产业

集团（CEC）旗下 

半导体、面板、新能源、生物医药

EPC、洁净室工程 

中芯国际、华虹、通威、拜耳、京东方、

华星等 

中电四公司（中国电子系统

工程第四建设有限公司，上

市公司深桑达旗下） 

央企中国电子信息产业

集团（CEC）旗下 

半导体、面板、新能源、生物医药

EPC、洁净室工程 

英特尔、三星、海力士、中芯国际、格

芯、京东方、华星光电、齐鲁制药、壳

牌等 

亚翔集成 母公司为台湾亚翔工程 
半导体、光电、医药厂房 EPC、洁净

室与机电工程 

中芯国际、联电晋华、长鑫、台积电、

三安、友达、华鑫、天马 

圣晖集成 母公司为台湾圣晖 
半导体、精密制造、面板洁净室工程

等 
晶合、三安、合晶、矽品、日月光等 

柏诚股份 国内民企 
半导体、面板、新能源、生物医药、

洁净室工程 

三星、英特尔、SK 海力士、中芯国际、

京东方、华星光电、维信诺、礼来等 

江西汉唐 母公司为台湾汉唐 洁净室及机电总承包 台积电、彩虹、惠科、长江存储等 

益科德 Exyte 

德国企业，全球领先的高

科技厂房与洁净室工程

龙头 

半导体、生物制药、生命科学、新能

源厂房与洁净室工程 

中芯国际、京东方、华虹、长江存储、

罗氏、赛诺菲 

 

数据来源：公司官网、圣晖集成、柏诚股份招股说明书、东吴证券研究所 

◼ 圣晖集成：母公司为台湾圣晖（台湾上市公司），台湾圣晖工程科技成立于 1979 年，

为客户提供专业统包工程服务，涵盖高端洁净室整合、回收再生系统、机电工程、

空调工程、恒温恒湿工程、生技医疗工程、环境工程及维修保养工程等领域。台湾

圣晖旗下包括圣晖集成（苏州，A 股上市公司，主要业务为洁净室工程）、朋亿（台

湾上市公司，主要业务为化学品、气体系统）、间接控股锐泽（台湾上市公司，主要

业务为气体系统工程和相关设备）等主要子公司。圣晖集成（苏州）是台湾圣晖旗

下主要开拓大陆市场以及台湾地区以外洁净室工程市场的主体。 

◼ 江西汉唐：母公司为台湾汉唐（UIS，台湾上市公司），台湾汉唐集成股份有限公司

成立于 1982 年，是台湾高科技厂务工程与无尘室工程领域的领先企业，长期为半

导体、光电、面板、生医等产业提供厂务系统、洁净室、机电工程等专业服务。台

湾汉唐在大陆、新加坡、美国设有子公司，承接江西汉唐于 2003 年成立，为台湾

汉唐在大陆市场的重要子公司和执行平台。 

从主要经营指标来看，央企深桑达体量远超竞争对手，而亚翔、柏诚、圣晖偏重“小

而美”。（1）深桑达旗下的中电二、中电四等企业承接工程的下游行业分布更广，囊括了

半导体（集成电路）、面板、生物医药、高端制造、数据中心和新能源等主要应用行业。

而其他三家企业更为集中在半导体、面板等细分市场。（2）半导体、面板代表的中高端

洁净室相对其他行业要求高、门槛高，格局集中，盈利更好，因此亚翔、柏诚、圣晖的
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整体净利率表现更好。 

图5：国内主要洁净室上市公司收入规模对比（亿元）  图6：国内主要洁净室上市公司员工人数 

 

 

 

数据来源：各公司定期报告、东吴证券研究所  数据来源：各公司定期报告、东吴证券研究所 

 

图7：国内主要洁净室上市公司归母净利润（亿元）  图8：国内主要洁净室上市公司归母净利率对比 

 

 

 
数据来源：各公司定期报告、东吴证券研究所  数据来源：各公司定期报告、东吴证券研究所 

 

2.   产业链转移带动国内洁净室工程企业加速出海 

海外市场仍以外资龙头和本土企业为主，但随着产业链转移背景下国内洁净室工程

企业下游客户加速布局东南亚、美国等市场，台系洁净室工程企业海外发展取得突破，

逐步形成新的增长极，内资洁净室工程企业也在加快布局。 

此前海外市场参与者：（1）一类是成功跨国布局的欧美外资专业龙头，在美国、欧

洲市场布局较深。例如益科德 Exyte；（2）一类是与下游龙头企业绑定较深的本土企业，

如韩国的三星工程、现代工程建设等，日本的鹿岛、大成、大林等；（3）另一类是跨国

布局的综合工程龙头企业，例如 Jacobs、Fluor（福陆）等。 

◼ 益科德（Exyte）：前身为德国 M+W Group（创立于 1912 年），现属奥地利 Stumpf 
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Group 旗下，总部位于德国斯图加特。Exyte 是全球领先的高科技厂房与洁净室工

程总承包商，长期为半导体、电子、制药、生物科技、能源与数据中心等行业提供

设计、采购、施工（EPC）一体化服务。Exyte1990 年代开启全球化扩张，相继在新

加坡、美国、日本、中国设立子公司，成为最早进入亚洲半导体厂房建设市场的欧

洲工程公司之一。集团旗下包括 Exyte Singapore（新加坡）、Exyte Malaysia（马来

西亚）、Exyte Japan（日本）、Exyte China（中国） 等区域子公司， Exyte 2023 年

营收为 71 亿欧元（折合人民币约 590 亿元），在全球洁净室与高科技厂房工程市场

中居于领先地位。 

表2：海外主要参与洁净室工程的厂商 

企业 总部 折算为人民币（亿元） 收入结构（主要板块占比） 行业与区域布局情况 

Exyte（益科德） 德国 约 600 亿元（2023） 

半导体&先进技术占 70%；生命

科学占 20%； 

数据中心/能源占 10% 

全球洁净室龙头，半导体与制药双领

域。欧洲+美国市场主导，中国/东南

亚布局深 

Jacobs Engineering 美国 约 830 亿元（2024） 

人居与场所解决方案占 70%； 

关键任务解决方案占 20%；咨询

占 10% 

综合工程巨头；北美市场占比最大，欧

洲/中东布局较深，中国涉足有限。 

Fluor Corporation

（福陆） 
美国 约 1170 亿元（2024） 

能源占 45%；城市解决方案占

35%；关键任务解决方案占 20% 

全球工程巨头；北美市场主导，承接

部分半导体/医药项目 

PM Group 爱尔兰 约 44 亿元（2023） 
制药占 70%，食品占 15%，先进

制造占 15% 

欧洲领先，生命科学为主；爱尔兰本

土+英国市场地位稳固，在新加坡、中

国等地设有分支。 
 

数据来源：各公司年报及官网、东吴证券研究所 

产业链转移带动内资、台资厂商加速东南亚等区域投资布局，国内洁净室工程龙头

企业跟随客户出海。 

台系企业（亚翔、圣晖）在东南亚布局较早，近年来承接项目增多。得益于台企在

东南亚的投资，亚翔、圣晖均较早在东南亚地区设立了子公司。（1）圣晖集成：首阶段

成立越南子公司（2007 年），完成区域桥头堡建设；第二阶段通过马来西亚（2011 年）、

印尼子公司（2013 年），实现多点布局；第三阶段深化区域网络，成立泰国子公司（2019

年）。（2）亚翔集成：新加坡、越南的子公司分别成立于 2001 年/2008 年。 
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表3：近几年台资、内资厂商在东南亚区域投资布局的代表性项目 

企业 类型 国家 / 地区 产业链环节 项目内容 投资金额 时间与进展 

联华电子 

(UMC) 
台资 新加坡 晶圆制造 

Fab12i 扩建，22/28nm 

制程，12 吋晶圆厂 
50 亿美元 

2023 年宣布，预计 

2026 年量产，月产能 3 

万片；2024 年进一步披

露施工与产能规划 

世界先进 

(VSMC) 
台资 新加坡 晶圆制造 

晶圆厂，采用 130nm 至

40nm 的技术，生产混

合信号、电源管理和模

拟产品 

数亿美元级 2025 年动工 

矽品科技 

(SPIL, 日月光

集团) 

台资 
马来西亚 槟

城 
封装与测试 

新建先进封装与测试工

厂（P1 厂） 

60 亿马币（约 12.7 

亿美元） 

2024 年 5 月动工，有

延迟 

富士康 

(Foxconn) 
台资 

越南 北江/河

南/清化 

电子制造 / 半导体

零部件 

苹果零部件、服务器、

半导体零部件制造基地 
5.5 亿美元 

获得在越南广宁省新增

投资 US$ 551 million 的

许可 

欣兴电子 

(Unimicron) 
台资 泰国 IC 基板 新建 IC 基板工厂 

约 12.6 亿泰铢（约 

3700 万美元） 
2023 年宣布 

华通电脑 

(Compeq) 
台资 泰国 PCB / HDI 基板 

建设 PCB/HDI 基板产

线 
数亿美元级 2023 年起扩建 

京东方 (BOE) 大陆 
越南 巴地头

顿 
终端显示 

“智慧终端二期”项

目，电视 / 显示器 / 

车载终端模组厂 

20.2 亿元人民币（约 

3 亿美元） 

2024 年宣布，进入建

设阶段 

晶方科技 大陆 
马来西亚 槟

城 
封装与设计 

投资先进封装、CSP 与 

CIS 封装产线 
约 1 亿美元以上 2024 年启动 

 

数据来源：各公司官网、东吴证券研究所 

 

表4：近三年亚翔集成在东南亚地区承接的重大项目 

公司 项目 订单金额 地区 公告时间 

亚翔集成 

联华电子「新加坡 12 寸晶圆厂第三厂/第四厂扩建统包工程」之无尘室

(20K)、制程管路(含共同管架)(20K)、空调、消防/给排水/LPG、电力/弱

电(含电梯)工程 

1.83 亿新加坡元 新加坡 2023/3/3 

亚翔集成 

联华电子「新加坡 12 寸晶圆厂第三厂/第四厂扩建工程」之无尘室

(20K)、制程管路(含共同管架)(20K)、空调、消防/给排水/LPG、电力/弱

电(含电梯)劳务安装工程 

3.64 亿新加坡元 新加坡 2025/3/23 

亚翔集成 
VisionPowerSemiconductor Manufacturing Company Pte.Ltd.（VSMC）的

MEP 工程承包 
6.3 亿元人民币 新加坡 2024/10/9 

亚翔集成 
VisionPowerSemiconductor Manufacturing Company Pte.Ltd.（VSMC）的

MEP 工程承包 
31.63 亿元人民币 新加坡 2025/4/2 

亚翔集成 海外机电工程项目（新加坡） 15.82 亿元人民币 新加坡 2025/7/3 
 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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表5：近三年圣晖集成在东南亚地区承接的代表性项目 

公司 项目 地区 

圣晖集成 
X-FAB 砂拉越有限公司暖通&排气风管工程、带压接管工程、 暖通水管工程、制成管道工程、真

空管道工程 
马来西亚 

圣晖集成 英飞凌科技(居林)股份公司暖通风管、排气风管工程、排烟风管、风管防火喷涂工程 马来西亚 

圣晖集成 明泰科技股份有限公司越南 VNF 厂二次配工程、越南 DSP 厂建厂工程 越南 

圣晖集成 致伸科技（泰国）有限公司泰国新建厂区第一期工程、P1 二次配机电工程 泰国 

圣晖集成 启基科技(越南)有限公司厂房一期新建工程（机电工程） 越南 
 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

亚翔集成、圣晖集成 2025 年上半年境外营收占比已过半，深桑达、柏诚股份占比

低但增长快。（1）从分地区在建项目合同金额来看，亚翔集成在新加坡，圣晖集成在越

南、泰国市场已经具有一定规模。尤其是亚翔集成继承接联华电子晶圆厂总包项目，继

续取得 VSMC 机电工程等重大订单，显示其在新加坡市场较强的竞争力。（2）从境外收

入体量和占比来看，亚翔、圣晖集成 2024 年全年实现境外收入 30.55 亿元/6.77 亿元，

占总营收的 56.8%/33.7%，2025 年上半年占比进一步提升至 61.1%/52.8%，显示境外业

务已经成为公司重要的增长极。（3）内资洁净室工程境外收入占比较小：以深桑达、柏

诚股份为代表的内资洁净室工程企业境外收入占比相对较低，但近两年收入保持较高增

速。 

表6：亚翔集成、圣晖集成东南亚地区在建项目合同总金额显著增长 

 亚翔集成 圣晖集成 

在建项目合同总金额 

（亿元） 
2022 2023 2024 2022 2023 2024 

新加坡 3.37  49.05  54.32     

越南 5.69  5.69  1.15  5.84  6.77  7.55  

泰国    1.70  2.04  7.61  

印尼    0.90  1.53  1.28  

境外合计 9.06  54.74  55.48  8.44  11.04  17.62  
 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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图9：A 股洁净室工程上市公司境外收入（亿元）  图10：A 股洁净室工程上市公司境外收入占比 

 

 

 

数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所  数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所 

洁净室工程企业境外整体毛利率表现优于国内，我们认为主要得益于海外市场更为

良好的竞争格局。亚翔集成、圣晖集成、柏诚股份近年的境外整体毛利率水平比国内高，

台湾汉唐收入主要来自于洁净室工程及相关业务，主要来源于台湾地区及美国等海外市

场，其毛利率表现也好于其他工程企业的国内业务。 

境外洁净室工程市场竞争的关键点在于：客户基础（合作基础、项目经验）、当地

供应链支持（材料、设备、劳务等）。（1）中高端洁净室工程既注重过往的项目经验背

书，又需要当地材料、设备、劳务供应链的支持，因此壁垒较国内市场更高，而国内洁

净室工程企业在产业链转移的背景下跟随现有客户出海，在客户基础上具有显著优势。

（2）以东南亚为代表的海外市场过去参与者主要是欧美工程企业和当地工程企业，国

内企业在工程、人员管理和供应链控制上更具优势。（3）国内市场洁净室工程市场过去

竞争较为激烈，毛利率偏低。 

图11：亚翔集成国内与境外毛利率对比  图12：圣晖集成国内与境外毛利率对比 

 

 

 

数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所  数据来源：公司定期报告、东吴证券研究所 
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图13：柏诚股份国内与境外毛利率对比  图14：台湾汉唐近年来毛利率表现 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

3.   下游景气度+产能新布局有望支撑中高端洁净室工程需求持续

增长 

一方面，全球半导体景气度有望在 AI/HPC 应用需求扩张的带动下回升，芯片产

能建设加速，晶圆制造、存储与先进封装环节投资有望加快，支撑中期全球资本开支上

行。根据 SEMI2025 年 7 月的预测，2025 年全球半导体设备总销售额有望达到 1255 亿

美元，同比增长 6%，预测 2026 年设备销售额将同比增长 10%达到 1381 亿美元，反映

资本开支节奏加快，主要得益于先进制程迭代、存储的扩产以及各国对半导体行业的支

持。 

图15：全球半导体设备销售金额增长反映资本开支节奏加快 

 

数据来源：SEMI、东吴证券研究所 
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另一方面，美国推动制造业回流，推出芯片方案实施大力补贴，东南亚受益于产业

链转移投资，美国、东南亚有望成为资本开支主要增量区域。 

（1）2022 年美国《芯片与科学法案》正式签署生效，旨在强化战略安全、鼓励制

造回流，减少美国在关键芯片制程上对亚洲产能的依赖，法案包括提供制造与研发补贴，

提供税收优惠等政策，目前英特尔、台积电、三星、美光等龙头企业已获批相关补贴额

度。 

表7：美国近两年获批补贴的主要企业及其投资计划 

企业 获批时间 补贴类型与上限额度 对应投资规模 

Intel（英特尔） 
2024 年 3 月 20 

日 

最高 85 亿美元直接

补贴 + 最多 110 亿

美元低息贷款 

1000 亿美元，包括俄亥俄州 2 座新晶圆厂，亚利桑那

州工厂扩建，新墨西哥州先进封装工厂、俄勒冈研发

中心。计划周期 2022 年-2030 年。 

TSMC（台积电美

国） 

2024 年 4 月 8 

日 

最高 66 亿美元直接

补贴 + 最多 50 亿美

元政府贷款 

650 亿美元，对应三座晶圆厂，目前第一座主体完

工，第二座有望 2027 年投产。计划周期 2021-2030

年。 

Samsung（德州 

Taylor 厂） 

2024 年 4 月 15 

日 

最高 64 亿美元直接

补贴 

超过 400 亿美元，包括 2 座晶圆厂，1 座研发中心、1

座先进封装设施。计划周期 2021-2027 年。 

Micron（美光） 
2024 年 4 月 25 

日 

最高 61 亿美元补贴 

+ 税收抵免支持 

超过 1000 亿美元，包括纽约州、爱达荷州两座晶圆

厂，2022 年启动，建设周期超过 10 年。 
 

数据来源：美国商务部、公司官网、东吴证券研究所 

（2）东南亚地区资本开支受益于本身成本优势以及台资、大陆厂商产能布局，有

望保持较快增长。根据 IMARC 的预测，东南亚半导体制造设备的市场规模 2025-2033

年复合增速有望达到 7.2%。此外东南亚地区的 PCB、精密制造、显示模组等其他产业

链条也在快速发展。 

表8：东南亚近两年龙头企业投资情况及进展 

企业名称 项目/环节 国家 金额 进展 

Micron（美光） 
存储芯片（HBM 先进

封装项目） 
新加坡 70 亿美元 

2025-2026 年厂房建设、设备安装，公司预计

2026 年投入运营 

Silicon Box 
先进 2.5D/3D 封装及 

Chiplet 集成制造基 
新加坡 5 亿美元 2025 年规划第二座工厂，总投资 5 亿美元 

UMC（联电） Fab12i 扩建 新加坡 5 亿美元 2025 年 4 月开始扩建，有望 2026 年开始量产 

Infineon（英飞

凌） 
第二阶段扩产计划 马来西亚 约 50 亿欧元 2025 年宣布 

Intel 
槟城先进封装厂+居林

ATM 厂扩建 
马来西亚 70 亿美元 2021 年宣布，预期 10 年完成 

SPIL（矽品） 
封装测试（槟城新建厂

房） 
马来西亚 约 13 亿美元 2024 年宣布，分阶段实施 

三星显示 OLED 项目 越南 18 亿美元 2024 年宣布，已获得批文 

LG 显示 OLED 扩产 越南 10 亿美元 2024 年宣布，已获得批文 

WD 西部数据 HDD 泰国 约 7 亿美元 2024 年宣布，已启动扩建和设备采购 
 

数据来源：美国商务部、公司官网、东吴证券研究所 
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在国际政治博弈和贸易摩擦等风险影响下国内加大对于半导体等关键领域的扶持

力度，国内先进制程工艺持续迭代优化，半导体“国产替代”节奏有望持续加速，拉动

中高端洁净室工程需求。国家大基金三期于 2024 年 5 月成立，注册资本规模达到 3440

亿元，超过前两期之和，更加聚焦高端装备、材料、核心零部件等“卡脖子”环节，上

海等地也设立专项支持基金和补贴政策，国内政策加大对关键环节的支持力度。2025 年

9 月，长存三期（武汉）集成电路有限责任公司成立，注册资本达到 207.2 亿元，长存

三期项目的落地反映国内半导体产业自主化进程持续取得突破。 

4.   投资建议 

全球中高端洁净室工程需求有望在 AI/HPC 等应用需求扩张带来的资本开支拉动

下持续增长。其中美国市场得益于制造业回流及芯片方案系列政策，叠加关税战风险，

龙头企业在美资本开支有望加速增长，东南亚受益于产业链发展以及产能转移投资也有

望成为洁净室工程主要增量市场。此外，国内随着政策大力扶持以及先进制程工艺设备

持续迭代，国产替代进程有望加快，中长期中高端洁净室工程需求潜力可观。 

国内洁净室工程龙头企业跟随客户出海，海外业务成为新增长点，有望享有更高的

利润率。（1）全球中高端洁净室工程市场格局集中。中高端洁净室投资规模大、工程实

施周期短、容错率低等特质形成较高的进入壁垒，中高端领域业主粘性强，洁净室工程

企业先发优势明显。海外市场过去参与者主要是跨国布局的欧美外资专业龙头、与下游

龙头企业绑定较深的本土企业和部分综合工程企业，相比之下国内市场竞争更为激烈。

（2）国内企业加速出海布局，海外展业门槛更高，有望享受更高的利润率水平。产业

链转移带动国内洁净室工程企业跟随客户出海，加速东南亚等区域投资布局，亚翔集成、

圣晖集成等布局较早的企业 2025 年上半年境外营收占比已过半。我们认为中高端洁净

室工程既注重过往的项目经验背书，又需要当地材料、设备、劳务供应链的支持，门槛

较国内市场更高，竞争格局更优。且国内企业在工程、人员管理和供应链控制上更具优

势，境外业务有望持续享有较国内更高的毛利率水平。 

我们认为国内中高端洁净室工程企业既受益于国产替代进程下的资本开支扩张，也

有望凭借客户基础和前瞻的海外布局充分把握以东南亚市场为代表的海外市场机遇，有

望开启新一轮成长周期，海外更优的竞争格局下利润率也有望改善，中期盈利增速中枢

和估值水平有望提升，推荐圣晖集成，建议关注亚翔集成、柏诚股份等。 
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表9：相关上市公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
市值 归母净利润（亿元） 市盈率（倍） 

亿元 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

603163.SH 圣晖集成 45.40  1.14  1.53  2.06  2.59  39.7  29.7  22.0  17.5  

603929.SH 亚翔集成* 85.64  6.36  5.37  7.42  7.79  13.5  15.9  11.5  11.0  

601133.SH 柏诚股份* 67.11  2.12  2.31  2.63  2.82  31.6  29.1  25.5  23.8  
 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

备注：标*上市公司盈利预测来自于 Wind 一致预期，圣晖集成盈利预测来自于东吴证券 

 

（1）圣晖集成：国内领先的洁净室工程整体解决方案一站式服务商，东南亚前瞻

布局，计划开拓美国市场 

公司前身苏州圣晖成立于 2003 年，2022 年在上交所主板完成上市，主要从事 IC

半导体、光电等高科技产业的洁净室工程服务业务，涵盖洁净室厂房建造规划、设计建

议、设备配置、工程施工、工程管理及维护服务等相关服务。公司凭借过硬的能力和项

目经验，与全球知名厂商建立了长期合作关系，包括中芯国际、富士康科技集团、矽品

科技、三安集成、友达光电、歌尔股份、华润微电子、上海合晶硅等业内知名企业。 

图16：圣晖集成发展历程 

 

数据来源：圣晖集成招股说明书，公司官网，东吴证券研究所 

海外布局渐入佳境。公司是先发出海的国内中高端洁净室工程企业之一，自 2007 年

起实施“东南亚本土化战略”：首阶段成立越南子公司（2007 年），完成区域桥头堡建设；

第二阶段通过马来西亚（2011 年）、印尼子公司（2013 年），实现多点布局；第三阶段深

化区域网络，成立泰国子公司（2019 年），形成覆盖东盟主要经济体的战略支点。2024

年公司境外项目 174 个，项目金额占比 35.3%，其中越南圣晖以 112 个在建项目的数量

位居前列，主要客户涵盖纬创、启基、明泰、新普等；泰国圣晖在建项目 17 个，合计总

金额 7.61 亿元，主要客户如 UNIEQ 等。 
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图17：圣晖集成承接的国内代表性项目  图18：圣晖集成承接的海外代表性项目 

 

 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所  数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

积极扩充人才队伍奠定扩张基础。具有项目实际工程管理经验的人才是公司扩大项

目承接规模、扩大新市场的基础。公司上市以来积极招募人才，扩充员工队伍，员工总

人数和其中技术人员的从上市前 2021 年末的 475 人/367 人增加至 2024 年末的 714 人

/601 人，分别增长 50%/64%。 

图19：圣晖集成员工人数持续增长  图20：圣晖集成近年来人均创收及人均创利 

 

 

 

数据来源：公司年报、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

在手订单保持增长态势，有望支撑中期业绩增长。2025 年三季度末公司在手订单

22.14 亿元（未含税），同比+21.2%，受订单节奏影响较中期增速有所放缓。其中 IC 半

导体行业/精密制造行业/光电及其他行业在手订单余额分别为 16.33/4.64/1.17 亿元（未

含税），占比 74%/21%/5%，泛半导体领域订单占主导地位。 
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图21：圣晖集成在手订单金额（万元，未含税）  图22：圣晖集成在手订单行业分布（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 

 

（2）亚翔集成：国内洁净室工程龙头企业，东南亚屡获重大订单 

公司是国内洁净室工程龙头企业，主要专注于 IC 半导体、光电等高端洁净室市场。

亚翔集成的前身亚翔有限成立于 2002 年 2 月，是中国大陆最早投入大型芯片厂无尘室

工程的厂商之一，2004 年 4 月获得空气净化工程专业承包二级资质，2006 年设立研发

部，2008、2011 年获得高新技术企业认定证书，2012 年 7 月承接集团洁净室相关的全

部研发职能，并于 2016 年 12 月在上交所主板挂牌上市。公司目前主要为 IC 半导体、

光电等高科技电子产业及食品医药、云计算中心等相关领域的建厂工程提供洁净室工程、

机电工程及建筑工程等服务，包括洁净厂房建造规划、设计建议、设备配置、洁净室环

境系统集成工程及维护服务等。 

公司在东南亚市场的布局已经开花结果。公司凭借 2019 年新加坡联电项目和 2020

年越南环旭项目的实施经验以及母公司台系客户的资源，2023 年以来陆续在新加坡等

地斩获联电、VSMC 等标志性客户的重大项目。我们认为亚翔集成当前已经在新加坡等

地建立了完善的供应链，通过多次的重大工程经验建立了良好的客户口碑，有望充分享

受东南亚半导体等产业链资本开支持续增长的红利。 

图23：亚翔集成在手订单金额（万元，含税）  图24：亚翔集成近年来员工人数、人均创收及人均创利 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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（3）柏诚股份：内资洁净室民营龙头企业，全面开启海外布局 

公司创立于 1994 年，总部位于江苏省无锡市，是中国洁净室行业领军企业，少数

具备多行业、超大洁净面积、超高洁净度标杆项目经验的洁净系统集成解决方案提供商

之一，覆盖半导体及泛半导体、新型显示、生命科学、食品药品大健康、新能源及电子

等行业。近年来，公司全面参与中芯、华虹等国产半导体厂商建设，奠定了公司半导体

工程领域的行业地位，中标京东方、武汉、重庆重大碳化硅半导体生产项目，彰显公司

在新兴显示、第三代半导体等领域的竞争优势。 

公司全面开展海外布局，越南子公司业务迎来快速增长。2023 年以来，公司相继在

越南、泰国、马来西亚等地设立子公司，积极开发和对接意向性的订单。2024 年度，公

司成功承接富士康、鹏晟科技、TCL 茂佳科技等海外客户项目，越南子公司业务迎来快

速增长，海外市场合计新增合同额（未税）35,009.84 万元，占公司 2024 年度新增合同

总额的 6.46%，2025 年上半年境外收入同比大幅增长 6.4 倍达到 2.60 亿元，占比达到

10.7%。 

公司前瞻布局模块化洁净室的研发、制造，提升项目交付的效率和质量。2024 年以

来，公司围绕行业及客户需求开发的预制模块化产品、功能性模块化产品以及模块化配

套净化产品，正在小批量稳步走向市场，并在大型电子及生物医药项目中积极推广运用，

2025 年上半年，公司模块化业务板块新增合同额（不含税）1,419.92 万元。 

图25：柏诚股份在手订单金额（亿元，不含税）  图26：柏诚股份近年来员工人数、人均创收及人均创利 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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（2） 洁净室工程企业海外开拓不及预期的风险 

洁净室工程海外承接工程需要依托客户资源以及当地供应链等支持，上述资源支持

不到位可能导致海外业务开拓速度不及预期。 

（3） 企业在手订单转化不及预期的风险 

洁净室工程订单执行周期一般较短，但客户项目实施进度等因素可能导致订单转化

速度不及预期，影响收入确认。 

（4） 海外政治风险 

海外政治风险可能影响洁净室工程企业派驻员工、开展业务。 
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