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2023年 03月 31日 公司研究●证券研究报告

晶升股份（688478.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周四（4月 6日）有一家科创板上市公司“晶升股份”询价。

晶升股份（688478）：公司是一家半导体专用设备供应商，主要从事晶体生长设

备的研发、生产和销售。公司 2020-2022年分别实现营业收入 1.22亿元/1.95亿元

/2.22 亿元，YOY 依次为 433.03%/59.34%/13.89%,三年营业收入的年复合增速

113.07%；实现归母净利润 0.30 亿元 /0.47 亿元 /0.35 亿元， YOY 依次为

367.70%/57.65%/-26.47%，于 2020年实现扭亏为盈。公司预计 2023年 1-3月净

利润约为 100至 500万元，较上年同期增长约 122.16%至 210.78%。

投资亮点：1、公司是 12 英寸半导体级单晶硅炉国内领先厂商，与沪硅产业、立

昂微等主要下游供应商达成良好合作。单晶硅晶体生长设备需求主要受下游硅片产

业驱动，目前 12 英寸已为硅片市场的主流产品，国内开展 12 英寸硅片产业化的公

司包括沪硅产业（上海新昇）、TCL 中环（中环股份）、立昂微（金瑞泓）等。公司

是国内较早开展 12 英寸半导体级单晶硅炉研发的企业之一，截至目前，该领域国

产化率为 30%，公司的市占率达到 9.01%-15.63%，为该领域国内主要供应商之一。

公司已与国内硅片龙头沪硅产业、领先厂商立昂微在 12 英寸设备上达成了稳定合

作，上述两家客户亦出于对公司发展的信心入股公司；其中，自 2015 年来公司便

与沪硅产业展开密切合作，2015 年公司成为沪硅产业子公司上海新昇半导体级单晶

硅炉的国内独家供应商，2018 年公司首台产品经其验证通过，在实现 12 英寸半导

体级单晶硅炉国产化的同时，配合其成功实现了 12 英寸硅片的国产化突破。2、公

司是碳化硅单晶炉国内主要供应商之一，为三安光电核心供应商。国内碳化硅晶体

生长设备主要厂商包括公司及北方华创，根据国内主要碳化硅厂商公开信息测算，

公司预计市占率约为 27.47%-29.01%，仅次于北方华创。公司为三安光电碳化硅单

晶炉的主要供应商，在三安光电碳化硅单晶炉采购中占比达到 80%，目前三安光电

碳化硅二极管已在多个细分应用市场实现稳定供货，碳化硅 MOSFET 工业级产品已

送样客户验证，车规级产品正配合多家车企做流片设计及测试，其现有碳化硅衬底

年产能为 7.2 万片/年，其 160亿扩产项目达产后可形成 36 万片/年的产能。此外，

公司已完成对天岳先进的首台套产品销售及验证。

同行业上市公司对比：公司主营产品为半导体晶体生长设备；根据产品的相似性，

选取晶盛机电、北方华创为可比上市公司。从上述可比公司来看，行业平均收入规

模（TTM）为 114.77 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 48.03X，销售毛利率为 41.38%；

相较而言，公司的营收规模及销售毛利率均低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 122.3 194.9 222.0

同比增长(%) 433.03 59.34 13.89
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营业利润(百万元) 32.6 52.8 38.0

同比增长(%) -320.08 62.16 -28.09

净利润(百万元) 29.8 47.0 34.5

同比增长(%) 367.70 57.65 -26.47

每股收益(元) 0.38 0.48 0.33

数据来源：华金证券研究所
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一、晶升股份

公司是一家半导体专用设备供应商，主要从事晶体生长设备的研发、生产和销售。自成立以

来，公司基于高温高真空晶体生长设备的技术同源性，结合“晶体生长设备—工艺技术—晶体材

料”产业链上下游技术协同优化的能力，致力于新产品、新技术及新工艺的研究与开发，并聚焦

于半导体领域，向半导体材料厂商及其他材料客户提供半导体级单晶硅炉、碳化硅单晶炉和蓝宝

石单晶炉等定制化的晶体生长设备。

凭借领先的设备控制、设计技术和长晶工艺积累，公司推出了自主研发的 12 英寸半导体级

单晶硅炉并实现量产销售。自 2015 年以来，公司与国内规模最大的半导体硅片制造企业之一

——沪硅产业保持稳定的合作关系。沪硅产业子公司上海新昇为国内率先实现 300mm（12 英

寸）半导体硅片规模化生产及国产化的半导体级硅片厂商。2018 年度，公司向其提供的 12 英

寸半导体级单晶硅炉经上海新昇的验收通过，实现了 12 英寸半导体级单晶硅炉的国产化，降低

了对国外设备的依赖，助力我国半导体级晶体生长设备技术“自主可控”的进程。随着以碳化硅

为代表的第三代半导体材料兴起，公司积极布局相关业务，凭借多年的研发与积累，成功开发碳

化硅单晶炉产品，并于 2019 年实现量产销售。

公司凭借多应用领域产品技术开发经验，已在晶体生长设备领域形成丰富产品序列，可满足

客户差异化、定制化的晶体生长制造工艺需求，逐步发展成为国内具有较强竞争力的半导体级晶

体生长设备供应商。依靠优质的产品及服务质量，公司得到了众多主流半导体厂商的认可，陆续

开拓了上海新昇、金瑞泓、神工股份、三安光电、东尼电子、合晶科技及海思半导体等客户，已

取得良好的市场口碑，确立了公司在半导体级晶体生长设备领域的市场地位。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 1.22 亿元 /1.95 亿元 /2.22 亿元，YOY 依次为

433.03%/59.34%/13.89%,三年营业收入的年复合增速 113.07%；实现归母净利润 0.30亿元/0.47

亿元/0.35 亿元，YOY依次为 367.70%/57.65%/-26.47%，于 2020年实现扭亏为盈。

2021 年，公司主营业务收入按产品类别可分为两大板块，分别为晶体生长设备（1.84 亿元，

94.66%）、配套产品及技术服务（0.10 亿元，5.34%）。报告期内，晶体生长设备始终为公司的主

要产品及首要收入来源，但随着半导体设备国产化进程的推进及蓝宝石单晶炉产品因下游市场需

求变化，晶体生长设备产品结构有所变化。
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图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营产品为半导体晶体生长设备，属于半导体晶体生长设备行业。

作为半导体产业链的上游核心环节，半导体设备市场与半导体产业景气状况密切相关。2012

年，由于受到全球宏观经济影响，半导体行业发展有所减缓，导致半导体设备行业相应受到抑制。

随着经济的复苏，自 2013 年以来，半导体设备行业发展稳中有升。根据 SEMI 统计，2021 年

全球半导体设备行业市场规模为 1,026.40 亿美元，同比增长 44.18%。随着下游应用领域的快

速发展，半导体产业面临着新型芯片或先进工艺的产能扩张需求，为半导体设备行业带来广阔的

市场空间。随着半导体产业的第三次转移，中国大陆半导体行业快速发展，带动半导体设备行业

也随之发展。根据 SEMI 统计，中国半导体设备行业市场规模由 2011 年的 36.50 亿美元，增

长至 2021 年的 296.20 亿美元，复合增长率为 23.29%。

根据终端应用领域不同，晶体生长设备主要分为两类，即光伏领域和半导体领域的晶体生长

设备，其中，光伏领域晶体生长设备的下游应用行业为光伏硅片，主要用于制造电池片，被广泛

应用于光伏电站、屋顶分布式光伏发电等；半导体领域晶体生长设备的下游应用行业为硅片/碳

化硅材料市场，主要用于制造芯片，应用于通信、消费电子、汽车、工业等领域。
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（1）单晶硅晶体生长设备市场

随着半导体行业的快速发展，在摩尔定律的影响下，半导体硅片的直径不断增加，以降低单

位芯片的成本，故半导体硅片正在不断向大尺寸的方向发展。12 英寸硅片出货面积自 2000 年

以来市场份额逐步提高，从 9,400 万平方英寸扩大至 2021 年的 95.98 亿平方英寸，市场份额

从 1.69%大幅提升至 68.47%，成为半导体硅片市场主流的产品，预计到 2022 年市场份额将接

近 70%。硅片制造行业具有技术壁垒高、研发周期长、资金投入大和下游验证周期长等特点，市

场集中度较高，主要被日本信越化学、日本胜高、中国台湾环球晶圆、德国世创和韩国 SK 五大

企业占据，2021 年，上述企业合计占比约为 94%。

单晶硅晶体生长设备下游客户为硅片制造厂商，设备需求量与半导体硅片市场规模息息相关。

由于通信、消费电子、5G、人工智能、大数据等新兴技术驱动科技革新，下游需求增长带来大量

的硅片需求，使得硅片市场规模及出货量整体呈增长趋势。全球半导体硅片市场规模自 2016 年

进入新一轮增长周期，2021 年，全球半导体硅片市场规模约为 126 亿美元，最近五年复合增长

率为 11.68%，增长较为迅速，促进对晶体生长设备需求不断扩大。

图 5：全球不同尺寸半导体硅片出货面积占比 图 6：全球半导体硅片市场规模

资料来源：SEMI，华金证券研究所 资料来源：Omdia，华金证券研究所

2021 年，全球半导体级硅片市场规模约为 126 亿美元，由于国内半导体硅片行业起步较晚，

国内硅片市场份额不足 10%，目前，国内 12 英寸硅片占国内总产能比重约为 20%，相对较低，

主要依赖进口。中国大陆从事硅片生产的厂商主要有沪硅产业（上海新昇）、TCL 中环（中环股

份）、立昂微（金瑞泓）、神工股份、中欣晶圆、超硅公司、奕斯伟等。从市场结构和应用方向上

看，8 英寸和 12 英寸硅片已成为半导体硅片的主流产品，目前，国内企业在 8 英寸和 12 英

寸硅片供给率较低，12 英寸产品主要依赖进口，随着沪硅产业于 2018 年实现了 300mm（12 英

寸）半导体硅片规模化生产并率先实现了 300mm（12 英寸）半导体硅片国产化，上述其他企业

陆续实现了从 8 英寸到 12 英寸半导体硅片的突破。随着半导体市场的不断发展，不论材料端

还是设备端，国产化需求亟待解决，国内市场发展潜力巨大。

综上所述，随着全球半导体硅片市场规模不断提升，硅片不断向大尺寸方向发展，同时国内

硅片市场份额较低且 12 英寸硅片主要依赖于进口，上述因素使得对半导体级单晶硅晶体生长设

备，尤其是大尺寸设备的需求量提升，未来市场空间较大。

（2）碳化硅衬底生长设备市场
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由于碳化硅衬底性能参数指标众多、制备工艺难度高、晶体生长慢，同时还要克服高温、晶

体生长过程不可见等生长条件苛刻的因素，其晶体生长难度大，制备效率较低，使得良率较低，

仅约为 30%-50%左右，导致材料成本较高。下游应用领域基于成本较高等因素，仍处于应用阶段

的初期。

虽然第三代半导体发展时间较短，但碳化硅衬底市场仍以美国等传统半导体产业链强国为主，

集中度较高，主要厂商包括美国科锐公司、美国Ⅱ-Ⅵ、德国 SiCrystal 等企业，其中，美国科

锐公司占据龙头地位，2020 年市场份额达 62%。

而国内企业市场份额较小，主要企业包括三安光电、天岳先进等。由于国内半导体技术发展

和产业链配套相对落后，碳化硅衬底制备水平及应用领域处于初期阶段，随着国内下游行业的快

速发展，市场规模持续扩大，国内碳化硅衬底材料厂商已逐步实现产业化发展。由此，衬底及制

造设备需求量将会有较大提升，故作为晶体制备的载体，根据不同尺寸、不同类型的碳化硅单晶

衬底及不同的下游应用需求，将会进一步大幅提升对碳化硅单晶炉等设备端的需求。因此，在市

场保持高景气度的情况下，在国内产能加速扩产叠加设备国产化率提升的双重因素驱动下，我国

碳化硅晶体生长设备市场发展潜力巨大。

（三）公司亮点

1、公司是 12 英寸半导体级单晶硅炉国内领先厂商，与沪硅产业、立昂微等主要下游供应

商达成良好合作。单晶硅晶体生长设备需求主要受下游硅片产业驱动，目前 12 英寸已为硅片市

场的主流产品，国内开展 12 英寸硅片产业化的公司包括沪硅产业（上海新昇）、TCL 中环（中环

股份）、立昂微（金瑞泓）等。公司是国内较早开展 12 英寸半导体级单晶硅炉研发的企业之一，

截至目前，该领域国产化率为 30%，公司的市占率达到 9.01%-15.63%，为该领域国内主要供应商

之一。公司已与国内硅片龙头沪硅产业、领先厂商立昂微在 12 英寸设备上达成了稳定合作，上

述两家客户亦出于对公司发展的信心入股公司；其中，自 2015 年来公司便与沪硅产业展开密切

合作，2015 年公司成为沪硅产业子公司上海新昇半导体级单晶硅炉的国内独家供应商，2018 年

公司首台产品经其验证通过，在实现 12 英寸半导体级单晶硅炉国产化的同时，配合其成功实现

了 12 英寸硅片的国产化突破。

2、公司是碳化硅单晶炉国内主要供应商之一，为三安光电核心供应商。国内碳化硅晶体生

长设备主要厂商包括公司及北方华创，根据国内主要碳化硅厂商公开信息测算，公司预计市占率

约为 27.47%-29.01%，仅次于北方华创。公司为三安光电碳化硅单晶炉的主要供应商，在三安光

电碳化硅单晶炉采购中占比达到 80%，目前三安光电碳化硅二极管已在多个细分应用市场实现稳

定供货，碳化硅 MOSFET 工业级产品已送样客户验证，车规级产品正配合多家车企做流片设计及

测试，其现有碳化硅衬底年产能为 7.2 万片/年，其 160 亿扩产项目达产后可形成 36 万片/年的

产能。此外，公司已完成对天岳先进的首台套产品销售及验证。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。
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1、总部生产及研发中心建设项目：本项目主要研发内容包括：14-28nm 半导体硅 NPS 晶体

单晶炉研发、6-8 英寸碳化硅单晶炉研发、温度梯度可控单晶炉加热及控制系统。本项

目计划于 2022 年开始建设，2025 年年初投产，项目达产后可实现各类晶体生长设备

年产量 400 余台。

2、半导体晶体生长设备总装测试厂区建设项目：本项目计划于 2022 年上半年开始建设，

2022 年末开始陆续投产，2024 年建设期全部完成，项目达产后可生产各类晶体生长设

备 700 余台/年。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 总部生产及研发中心建设项目 27,365.39 27,365.39 36个月

2 半导体晶体生长设备总装测试厂区建设项目 20,255.00 20,255.00 24个月

总计 47,620.39 47,620.39 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 2.22 亿元，同比增长 13.89%；实现归属于母公司净利润 0.35

亿元，同比减少 26.47%。结合实际经营情况，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入约为 3,750 万元

至 4,500 万元，较上年同期增长约 162.13%至 214.56%；净利润约为 100 至 500 万元，较上年同

期增长约 122.16%至 210.78%；扣除非经常性损益归属于母公司股东净利润约为-50 至 150 万元，

较上年同期增长约 92.87%至 121.40%（上述 2023 年 1-3 月业绩预测情况为公司预测数据，未经

会计师审计或审阅）。

公司主营产品为半导体晶体生长设备；根据产品的相似性，选取晶盛机电、北方华创为可比

上市公司。从上述可比公司来看，行业平均收入规模（TTM）为 114.77 亿元，可比 PE-TTM（算

术平均）为 48.03X，销售毛利率为 41.38%；相较而言，公司的营收规模及销售毛利率均低于行

业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

收入-TTM
(亿元)

收入增速

-TTM

归母净利

润 -TTM
（亿元）

净利润增

长率-TTM
销售毛利

率-TTM
ROE 摊

薄-TTM

300316.SZ 晶盛机电 854.46 29.29 94.32 77.41% 26.10 80.68% 40.67% 26.59%

002371.SZ 北方华创 1405.69 66.77 135.22 61.10% 21.05 142.36% 42.10% 11.26%

688478.SH 晶升股份 / / 2.22 13.89% 0.35 -26.47% 35.22% 6.64%

资料来源：Wind，华金证券研究所

备注：由于上述可比公司尚未披露 2022年报，其财务数据范围为 2021Q4-2022Q3；公司财务数据范围为 2022年全年数据（经审阅，但未经审计）。

（六）风险提示
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产业发展处于起步阶段及经营规模较小的风险、市场竞争风险、技术研发及业务发展未达预

期的风险、关键研发人员流失或短缺的风险、核心技术泄露的风险、客户相对集中、业务发展未

达预期及主要客户流失的风险、毛利率水平波动的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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