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核心观点

➢收入端延续高速增长态势，非经常损益导致2022Q1板块盈利出现波动。我们选取10家半导体设备行业重点标的
【北方华创】【中微公司】【盛美上海】【长川科技】【华峰测控】【拓荆科技-U】【芯源微】【至纯科技】
【精测电子】【万业企业】。 1）整体来看，2021年和2022Q1十家半导体设备企业合计实现营收237.62亿元、
57.76亿元，分别同比+51.27%、+40.04%，延续较高增长态势；整体归母净利润分别为40.08亿元、6.19亿元，分
别同比+69.39%、-5.14% ，其中2022Q1出现一定波动，主要系部分企业因非经常损益影响净利润出现较大下滑
； 2）盈利端， 2021年和2022Q1整体销售净利率分别为17.16%、11.60%，分别同比+1.80pct、-4.21pct， 2021

年盈利水平略有提升，2022Q1盈利水平出现一定下滑，进一步分析：①毛利端，2021年和2022Q1整体毛利率分
别同比+2.23pct、+2.01pct，呈现上升的趋势；②费用端， 2021年和2022Q1整体期间费用率分别同比-0.71pct、-

0.89pct，呈现下降趋势，主要系收入持续扩大带来的规模效应所致。 3）此外，2022Q1十家半导体设备企业合
计存货&合同负债达到 201.45亿元、96.14亿元，继续创历史新高，分别同比+59.03% 、+57.45%，大幅提升，我
们认为充足订单将保障短期业绩继续高增长。

➢ 新能源等需求旺盛&疫情影响可控，2022年半导体行业景气度不必悲观。2022年半导体设备板块出现大幅回调
，核心在于市场对下游景气度存在担忧。我们认为，在新能源汽车等高景气赛道带动下，2022年行业景气度不
必悲观。1）全球范围内来看，据IC Insights数据，在汽车电子等带动下，2022年全球半导体销售额有望达到
6806亿美元，同比+11%，将创历史新高。此外，台积电2022Q2营收目标为176-182亿美元，创单季新高，也足
以验证全球旺盛的市场需求。2）对于国内市场：①在需求端：以新能源汽车为例，2022Q1我国实现销售125

万辆，同比+143%，需求持续旺盛，对半导体需求持续增长。②在供给端：晶圆厂开工率依旧较高，封测厂稼
动率存在分化趋势，先进封装、汽车电子等领域依旧供不应求，2022年下游客户资本开支仍有保障。此外，市
场还普遍担心上海疫情影响（2020年上海集成电路产业收入规模约占全国1/4），其中物流是核心问题，4月底
长三角公路物流价格指数已经出现明显回落，回落至4月之前水平，物流已经得到显著缓解。

➢ 投资建议：下游需求旺盛，叠加国产替代驱动，2022年本土半导体设备行业龙头业绩有望延续高速增长；交易
层面上，当前半导体设备行业板块估值处在历史底部。重点推荐【芯源微】、【长川科技】、【华峰测控】、
【北方华创】、【中微公司】、【盛美上海】、【至纯科技】。建议关注【精测电子】、【拓荆科技-U】、【
万业企业】。

➢ 风险提示：半导体行业投资不及预期、设备国产化进程不及预期等。
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核心观点

表：半导体设备行业重点公司2021&2022Q1主要业绩情况(单位：百万元、%）

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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002371.SZ 北方华创 9,683.48 2,135.73 1,077.41 206.46 59.90% 50.04% 100.66% 183.18% 39.41% 44.64% 12.32% 11.56%

688200.SH 华峰测控 878.27 259.50 438.77 122.20 120.96% 124.05% 120.28% 355.74% 80.22% 80.03% 49.96% 47.09%

688012.SH 中微公司 3,108.13 949.14 1,011.42 117.19 36.72% 57.31% 105.49% -14.94% 43.36% 45.47% 32.54% 12.33%

300604.SZ 长川科技 1,511.23 537.65 218.24 71.10 88.00% 82.37% 157.17% 60.10% 51.83% 53.09% 14.70% 16.25%

688037.SH 芯源微 828.67 183.71 77.35 32.41 151.95% 61.99% 58.41% 398.34% 38.08% 38.75% 9.33% 17.64%

300567.SZ 精测电子 2,408.95 603.86 192.29 28.41 16.01% 1.55% -20.94% -56.05% 43.34% 42.33% 5.81% 3.35%

600641.SH 万业企业 879.91 97.43 376.52 27.24 -5.54% -76.53% 19.42% -86.21% 56.22% 65.04% 42.84% 23.66%

603690.SH 至纯科技 2,084.10 547.72 281.76 21.89 49.18% 136.98% 8.12% -70.78% 36.19% 35.22% 13.64% 5.28%

688082.SH 盛美上海 1,620.87 353.72 266.25 4.31 60.88% 28.52% 35.31% -88.56% 42.53% 47.16% 16.43% 1.22%

688072.SH 拓荆科技-U 757.96 107.52 68.49 -11.88 73.99% 86.21% 696.10% -15.02% 44.01% 47.44% 8.83% -11.70%



图：2021/2022Q1半导体测试、涂胶显影设备企业营收增速靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所 4

收入端：延续高速增长，国产替代加速推进

◆ 行业高景气度叠加国产替代驱动，半导体设备行业收入端实现高速增长态势：2021年和2022Q1十家半导体设

备企业合计实现营业收入237.62亿元、57.76亿元，分别同比+51.27%、+40.04%。

◆ 分环节看，半导体测试设备、涂胶显影设备环节相关企业营收增速表现更胜一筹。① 2021年和2022Q1长川科

技、华峰测控营收增速靠前，一方面受益封测行业较高景气度，一方面主营测试机产品市场份额持续提升；

芯源微则受益于前道清洗、涂胶显影设备业务快速放量，2021年营收增速达到151.95%；② 2021年和2022Q1

北方华创、中微公司作为行业龙头，延续了稳步的增长态势， 2022Q1盛美上海收入增速明显放缓，主要系上

海疫情影响设备交付；③ 2021年和2022Q1精测电子、万业企业营收增速较低，主要系传统主业拖累，二者

半导体设备业务收入占比较低。

图：2021/2022Q1半导体设备行业营收同比+51.27%、+40.04%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1长川科技、华峰测控、北方华创归母净利润增速靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所 5

利润端：2021年加速增长，2022Q1同比出现下滑

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业合计实现归母净利润40.08亿元、6.19亿元，分别同比+69.39%、-5.14%

，2021年归母净利润增速略高于营收端增速，规模效应下盈利水略有改善，2022Q1归母净利润出现一定下滑

，主要系部分半导体设备企业非经常性损益大幅下降所致。

◆ 分企业看，①2021年，拓荆科技-U、长川科技、华峰测控、北方华创、中微公司归母净利润同比增速超过

100%，大幅领先行业水平，表现十分出色，盈利水平改善明显，其中拓荆科技-U和中微公司主要系非经常性

损益同比大幅提升所致；③2022Q1，华峰测控、芯源微、北方华创归母净利润同比增速超过150%，高于收

入端增速，盈利持续改善；中微公司、盛美上海、至纯科技等归母净利润则出现下滑，主要系非经常损益（

公允价值）大幅下降所致。

图：2021/2022Q1半导体设备行业归母净利润同比+69.39%、-5.14%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1华峰测控、万业企业、中微公司净利率排名靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所 6

盈利水平：2021年略有提升，2022Q1出现明显下滑

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业销售净利率分别为17.16%、11.60%，分别同比+1.80pct、-4.21pct，

2021年整体盈利水平略有提升，2022Q1整体盈利水平出现一定下滑，主要中微公司、盛美上海、至纯科技等

净利润大幅下降拖累。

◆ 分企业看，① 2021年和2022Q1华峰测控销售净利率达到49.96%、47.09%，领跑半导体设备行业，印证了半

导体测试设备是盈利最出色的细分环节，另一家测试机龙头长川科技随着费用率下降，销售净利率呈现持续

改善态势，2022Q1达到16.25%；② 2021年和2022Q1万业企业和中微公司净利率水平靠前，主要系万业企业

房地产业务毛利率较高，以及中微公司2021投资收益大幅提升。③ 2021年和2022Q1北方华创销售净利率分别

同比+1.90pct、+5.75pct，可见盈利水平持续提升，主要系毛利率提升所致。

图：2021/2022Q1半导体设备销售净利率同比+1.80pct、-4.21pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1华峰测控、万业企业、长川科技毛利率排名靠前

资料来源：Wind，东吴证券研究所 7

毛利率：呈现上升趋势，半导体测试设备最为出色

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业毛利率分别为43.28%、46.38%，分别同比+2.23pct、+2.01pct，呈现上

升的趋势，主要系本土半导体设备企业产品结构持续优化以及规模效应。

◆ 分企业看，① 2021年和2022Q1华峰测控、万业企业、长川科技毛利率超过50%，其中华峰测控2021年和

2022Q1 毛利率高达80.22%、80.03%，表现最为出色，长川科技受益测试机占比提升，2021年毛利率同比

+1.72pct，万业企业毛利水平突出主要系房地产业务毛利率较高，2021年其房地产业务毛利率高达62.03%。②

北方华创、中微公司因高毛利率前道产品收入占比提升，2022Q1毛利率分别同比+5.1pct、+4.6pct，毛利率改

善较为明显。③芯源微和至纯科技因前道产品毛利率低于传统主业，2021年整体毛利率出现不同程度下降。

图：2021/2022Q1半导体设备行业毛利率同比+2.23pct、+2.01pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1拓荆科技、长川科技、盛美上海期间费用率较高

资料来源：Wind，东吴证券研究所 8

费用率：规模效应显现，费用率呈下降趋势

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业期间费用率分别为30.71%、31.36%，分别同比-0.71pct、-0.89pct，期间

费用率呈现下降趋势，主要系收入持续扩大带来的规模效应所致。

◆ 分企业看，① 2021年和2022Q1拓荆科技-U、长川科技、盛美上海、精测电子期间费用率较高，主要系研发费

用率较高，以2022Q1为例，上述四家半导体设备公司研发费用率分别为43.59%、21.54%、22.75%、18.44%，

高于行业平均水平。②规模效应下，大部分企业费用率呈现明显下降趋势，2022Q1中微公司、华峰测控、至

纯科技、芯源微、拓荆科技-U期间费用率同比下降超过5个百分点， 2022Q1仅盛美上海、精测电子期间费用

率出现提升，同比+6.88pct、+4.22pct，主要系研发费用投入加大所致。

图：2021/2022Q1半导体设备行业期间费用率同比-0.71pct、-0.89pct

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1北方华创经营活动现金流净额为-7.8亿元、-12.9亿元

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：百万元） 9

现金流：备货增加&设备交期拉长，经营活动现金流变差

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业经营活动现金流净额分别为3.00、-22.55亿元， 2020年和2021Q1经营活

动现金流净额分别为32.29亿元、0.74亿元，可见现金流较上年同期均出现明显下滑，主要系原材料备货增加

，以及订单交期变长所致。

◆ 分企业看，①2021年仅中微公司、华峰测控、至纯科技三家半导体设备公司经营活动现金流净额同比实现增

长，现金流出现一定好转，其余均出现下滑，半导体设备龙头北方华创经营活动现金流净额达到-7.77亿元，

同比2020年减少21.62亿元，我们推测主要系供应链紧张、同时随着订单大幅提升，相关企业增加了原材料备

货；②2022Q1仅华峰测控、芯源微经营活动性现金流净额同比实现增长，现金流出现一定好转，主要系订单

加速确认所致。

图：2021/2022Q1半导体设备行业经营活动现金流净额出现一定下降

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021/2022Q1半导体设备平均应收账款周转天数减少17、11天

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：天） 10

运营能力：存货周转变慢，应收账款周转加快

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业平均存货周转天数分别为396.98天、758.86天，分别同比增加14.44天、

247.16天，存货周转天数同比有所增加，可见存货周转放缓，主要系半导体设备行业供应链紧张，设备交期

延长所致。

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业平均应收账款周转天数分别为81.02、104.09天，分别同比减少16.89、

11.15天，营收账款周转天数同比有所下降，表明回款能力有一定程度改善，与当前国内半导体设备供给紧张

有一定关系。

图：2021/2022Q1半导体设备平均存货周转天数同比增加14、247天

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：天）
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图：2021/2022Q1北方华创存货分别达到80.35亿元、97.12亿元

资料来源：Wind，东吴证券研究所（单位：百万元） 11

存货：原材料+库存商品占比较高，存货持续创新高

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业合计存货分别为170.33亿元、201.45亿元，创历史新高，分别同比

+62.55%、+59.03%，延续较高的增速态势，我们推测主要系原材料和库存商品大幅增长。

◆ 分企业看，①2021年和2022Q1北方华创存货分别达到80.35亿元、97.12亿元，同比增长62.87%、63.52%，高

于行业平均增速，进一步拆分其构成，我们发现2021年北方华创存货中，原材料和库存商品分为32.29亿元、

40.70亿元，原材料和库存商品是存货的主要构成。②此外， 2022Q1中微公司、华峰测控、长川科技、芯源

微存货同比增速超过50%，好于行业平均增速，反映了其原材料、未发出商品的快速增长；③万业企业、精

测电子存货同比增速排名靠后，主要系主营业务拖累。

图：2021/2022Q1半导体设备行业存货同比+62.55%、+59.03%

资料来源：Wind，东吴证券研究所

0

50

100

150

200

250

2019 2020 2021 2022Q1

存货（亿元）

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2021 2022Q1



图：2021/2022Q1中微公司、芯源微合同负债的同比增速超过100%

资料来源：Wind，东吴证券研究所（注：百万元） 12

合同负债：同比大幅提升，订单充足确保短期业绩

◆ 2021年和2022Q1十家半导体设备企业合计合同负债分别为86.96亿元、96.14亿元，分别同比+82.92%、

+57.45%，合同负债持续大幅提升，反映了充足在手订单，确保短期业绩实现高速增长。

◆ 分企业看，① 2021年和2022Q1中微公司、芯源微、拓荆科技-U的合同负债同比增速均超过100%，显著高于

行业增速，表明其新签订单大幅提升，芯源微主要系签单订单快速突破。② 2021年华峰测控和长川科技合同

负债同比增速220.68%、88.92%，同样表现出色，主要受益封测高景气度以及自身产品市占率快速提升。

图：2021/2022Q1半导体设备合同负债同比+82.92%、+57.45%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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图：2021年下半年以来中微公司估值明显回调

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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13

半导体设备板块估值已落入历史低点

图：2021年下半年以来，半导体设备板块估值水平明显回调

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图：2021年下半年以来北方华创估值明显回调

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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全球：台积电Q1业绩超预期，全球半导体行业较高景气度

◆ 2022Q1台积电实现营收176亿美元（原预测值为166-172亿美元），同比+36%，环比+12%；实现净利润约73

亿美元，同比+45%，环比+22%，超市场预期。分行业来看，2022Q1台积电在手机、HPC（高性能计算）、

IoT（物联网）、汽车和DCE（数据通信设备）领域分别实现收入70、72、14、9和5亿美元，分别同比增长

21%、59%、21%、70%和2%，环比增速分别为1%、26%、5%、26%和8%。由此可见，细分市场中，新能源

汽车&HPC需求快速增长，保持较高景气度。

图：2022Q1台积电营业收入同比+36%

资料来源：台积电公告，东吴证券研究所
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图：台积电2022Q1汽车行业收入环比明显提升

资料来源：台积电公告，东吴证券研究所



图：2021年以来全球半导体销售额保持高速增长

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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国内：下游需求旺盛&疫情影响可控，2022年行业景气度不必悲观

◆ 2022年半导体设备板块出现大幅回调，核心在于市场对下游景气度存在担忧。我们认为，在新能源汽车等高景

气赛道带动下，2022年行业景气度不必悲观。

◆ 具体分析如下：1）全球范围内来看，据IC Insights数据，在汽车电子等带动下，2022年全球半导体销售额有望

达到6806亿美元，同比+11%，将创历史新高。此外，台积电2022Q2营收目标为176-182亿美元，创单季新高，

也足以验证全球旺盛的市场需求。2）对于国内市场：①在需求端：以新能源汽车为例，2022Q1我国实现销售

125万辆，同比+143%，需求持续旺盛，对半导体需求持续增长。②在供给端：晶圆厂开工率依旧较高，封测

厂稼动率存在分化趋势，先进封装、汽车电子等领域依旧供不应求，2022年下游客户资本开支仍有保障。

图：2021年我国新能源汽车产量同比+145.6%

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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国内：下游需求旺盛&疫情影响可控，2022年不必过分悲观

◆ 此外，目前市场还普遍担心上海疫情影响（2020年上海集成电路产业收入规模约占全国1/4）。但据我们了解

，上海相关企业主要采取闭环管理、生产措施，整体影响可控，物流是核心问题，4月底长三角公路物流价格

指数已经出现明显回落，回落至4月之前水平，表明物流已经得到显著缓解。

◆ 4月15日，工信部发文设立工业和信息化领域保运转重点企业“白名单”，集中资源优先保障集成电路、汽车

制造、装备制造、生物医药等重点行业666家重点企业复工复产。4月16日，上海经信委公众号发布《上海市

工业企业复工复产疫情防控指引（第一版）》图解，旨在有力有序有效推动企业复工复产，保障产业链供应

链安全稳定。集成电路行业方面，据不完全统计，至少有62家企业进入白名单，包括上海集成电路装备材料

产业创新中心、中芯国际、华虹宏力、华力微电子、盛美半导体、中欣晶圆、新傲科技、凯世通半导体、阿

斯麦（上海）、应用材料（中国）、默克光电材料（上海）、彤程新材、安靠封装测试（上海）等。

图：长三角公路物流运价指数有所回落

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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半导体设备企业进入业绩兑现期，国产替代长期存在且空间广阔

◆ 短期来看，国产替代逻辑驱动下，我们判断2022年本土半导体设备企业业绩有望较行业表现出更高的增长弹

性，2022Q1半导体设备业绩我们已经作过详细分析，同时行业持续高增长存货和合同负债也会为短期业绩高

速增长提供支撑。

◆ 中长期来看，国产替代逻辑将延续，随着各环节龙头陆续突破，将持续打开行业成长空间。1）整体来看，国

产半导体设备仍处于起步阶段。据MIR数据，2020年中国大陆晶圆设备国产化率仅7.4%，大部分环节不足

10%，国产替代空间较大。2）经过多年技术积累，各环节龙头正在持续突破，不断打开成长空间。①在涂胶

显影领域，芯源微向KrF、ArF和浸没式等In-line机台拓展，打开更大市场空间；②在测试领域，长川科技的

数字测试机&探针台技术储备成熟，将彻底打开在测试领域的成长空间。北方华创&盛美上海平台化发展显现

，新品放量将驱动公司高速增长。

图：2020年多类半导体设备国产化率不足10%

资料来源：MIR，东吴证券研究所（注：按销售额）
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投资建议及风险提示

◆ 投资建议：

下游需求旺盛，叠加国产替代驱动，2022年本土半导体设备行业龙头业绩有望延续高速增长。

重点推荐【芯源微】、【长川科技】、【华峰测控】、【北方华创】、【中微公司】、【盛美

上海】、【至纯科技】。建议关注【精测电子】、【拓荆科技-U】、 【万业企业】。

◆ 风险提示：

半导体行业投资不及预期、设备国产化进程不及预期等。

表：主要半导体设备企业估值水平（股价截至2022/4/29）

资料来源：Wind，东吴证券研究所（盈利预测均来自东吴证券研究所）

股价 市值

（元） （亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

002371.SZ 北方华创 239.00 1260.02 141.20 186.09 245.47 8.92 6.77 5.13 15.61 20.51 30.99 80.72 61.43 40.66

688082.SH 盛美上海 76.20 330.37 25.71 37.36 50.67 12.85 8.84 6.52 4.09 6.26 8.43 80.78 52.77 39.19

688012.SH 中微公司 105.00 647.06 45.31 61.52 78.87 14.28 10.52 8.20 10.84 14.87 18.23 59.69 43.51 35.49

688037.SH 芯源微 106.23 89.40 13.56 19.35 27.17 6.59 4.62 3.29 1.43 2.19 3.49 62.52 40.82 25.62

300604.SZ 长川科技 31.80 192.18 25.02 35.96 50.78 7.68 5.34 3.78 5.00 7.51 11.18 38.44 25.59 17.19

688200.SH 华峰测控 323.00 198.09 12.81 17.38 22.73 15.46 11.40 8.71 6.40 8.73 11.59 30.95 22.69 17.09

603690.SH 至纯科技 31.32 99.75 30.32 39.62 50.66 3.29 2.52 1.97 4.02 5.74 7.64 24.81 17.38 13.06

9.87 7.14 5.37 53.99 37.74 26.90

归母净利润（亿元） PE

平均

营业收入（亿元） PS
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