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核心观点

半导体行业复苏+AI产业趋势驱动下，24年海外设备龙头估值持续新高。2023年以来美股科技股资产迎来牛市，SOX指数累计涨幅+130%，其中半导体设备表

现出色，优于SOX指数，AMAT、LAM、TEL、KLA、ASML股价持续新高，累计涨幅达到+163%/+173%/+146%/+136%/+95%，封装设备和后道测试设备龙

头DISCO、爱德万等股价表现更为出色。股价持续走强使得海外半导体设备估值历史新高，整体上看， 2024年前道/封装/后道测试设备环节整体PE均值

38x/43x/55x，PS均值10x/11x/9x，背后的底层逻辑主要有：1）全球半导体行业加速复苏，2023年2月全球半导体销售额触底后，连续15个月环比持续改善

，进入新一轮上行周期；2）AI驱动全球存储进入史诗级扩产周期，HBM等成为重要增长点，三星、海力士、美光等加速布局，SEMI预计23-27年存储设备支出

CAGR为29%。 3）高算力需求拉动下，AI芯片大厂加速先进封装下单，台积电积极扩充CoWoS产能，24Q2台积电法说会预计2025年依旧供给紧张，产能有望

翻倍，2026年后每年复合增速超60%，全球先进封装的产业趋势已经确立。

行业高成长性+竞争格局出色，海外半导体设备走出了长牛。中长期维度看，海外半导体设备同样走出了长牛，18-24年AMAT、LAM、TEL、KLA、ASML股

价涨幅达到+400%/+523%/+503%/+803%/+501%，封装和后道测试设备龙头DISCO、爱德万涨幅+727%/+1246%，支撑全球半导体硬科技资产长牛的

背后逻辑： 1）半导体设备除了周期性外，受益芯片需求持续扩容，还具有较强的成长性，以两轮周期低点计算，2019-2023年全球半导体设备市场规模从600亿

增长至1063亿美元，期间CAGR为15.5%。 2）“半导体行业的未来，制造设备是关键”，高技术门槛使得全球半导体设备格局较为出色，以价值量占比较高的

光刻机、刻蚀设备、薄膜设备为例，ASML全球光刻机占率约80%， LAM/AMAT/TEL合计全球刻蚀设备、CVD市占率分别为91%、70%。 3）极佳的竞争格局

加持下，全球半导体设备呈现高盈利水平特质，2023年板块平均净利率达22.3%，ASML、AMAT、KLA、LAM净利率均超过25%，在制造业较为少见。

A股半导体设备估值存在低估，高成长性有望带来修复。2024年A股主要半导体设备公司PE均值30-40x，低于海外设备公司的40-55X，且24年A股设备公司

业绩大部分高增长，横向对比，A股半导体设备估值存在一定低估。先进制程产业趋势确立+国产替代，A股设备公司估值有望迎来修复：1）大基金三期落地彰

显国家解决半导体“卡脖子”决心，先进逻辑+存储将是主要投资方向。此外，以海思等为代表的国内企业也积极布局AI芯片，AI驱动下先进制程扩产的产业趋势

已经确立。2）对于中国大陆，先进封装除了受益AI的推动，也是解决制程瓶颈的重要手段，华为陆续公布相关专利，通富微电、盛合晶微等龙头纷纷扩产，先进

封装扩产的弹性强于晶圆制造。3）以销售口径测算，2023年半导体设备整体国产化率仍不足20%，量测、光刻机等国产化率仅为个位数，国产替代空间大。4）

硬科技带来高门槛，国内半导体设备竞争格局逐渐明朗；A股半导体设备毛利率保持在45%，甚至优于海外设备龙头，高盈利特征凸显。

投资建议：前道受益标的：北方华创、拓荆科技、中微公司、华海清科、中科飞测、精测电子、芯源微、京仪装备、万业企业、至纯科技、盛美上海等；后道测

试设备受益标的：长川科技、华峰测控、金海通；零部件受益标的：正帆科技、富创精密、新莱应材、江丰电子、英杰电气等。

风险提示：AI产业发展不及预期、先进封装产业化不及预期、封测行业景气度下滑、设备新品产业化不及预期等。
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1.1 美国科技股资产牛市，海外半导体设备表现亮眼

整体上看，2023年以来美国科技股资产走出牛市行情：①以衡量美股半导体行情的费城半导体指数（SOX）为例，2023年以来

累计涨幅+130%，大幅跑赢全球主流资产。②横向比较，SOX相对SP500的超额收益持续拉大，目前已超过80%，是美国股市表

现最好的资产。

资料来源：Wind，华西证券研究所（数据截至2024年7月10日）

图：2023年至今全球主流资产收益情况，费半指数领涨
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图：2023年至今费半指数相对标普500超额收益扩大至80%+
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1.1 美国科技股资产牛市，海外半导体设备表现亮眼

细分来看，海外半导体设备龙头表现出色，整体表现优于SOX指数：①我们重点选取ASML、AMAT、LAM等十家海外龙头设备

公司，分析设备商涨幅情况，2023年以来平均涨幅+167%，整体跑赢费半指数。②进一步分析发现，海外半导体设备板块内部涨

幅出现明显分化：其中封装设备商大幅领涨，平均涨幅+229%，DISCO/ONTO累计涨幅分别高达340%/244%，ASMPT为港股

上市企业，23年以来港股深陷流动性危机叠加经济复苏不及预期，资金面持续收紧，而ASMPT涨幅仍达100%。前道次之，平均

涨幅+147%，各家涨幅差异相对较小；后道测试设备平均涨幅+128%，仍有不俗表现。

资料来源：Wind，华西证券研究所（数据截至2024年7月10日）

图：ASML、AMAT、LAM、KLA、TEL等十家龙头公司涨幅情况（截至2024年7月10日）

前道+147% 测试+128%封装+229%

平均涨幅达167%
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1.2 股价不断上涨，海外半导体设备估值处在历史高位

海外半导体设备龙头股价持续新高，驱动相关公司估值

持续提升，已经处在历史高位：

前道设备：24年整体业绩承压，24年PE均值38倍，PS

均值10倍，平均PEG为1.7，均处于历史相对高位。前道

设备中ASML的PE最高达53倍，PS达15倍，最低的

AMAT的PE为29倍，PS为7倍。

封装设备：24年业绩受封测行业复苏改善明显，24年

PE均值43倍，PS均值11倍，平均PEG为1.5，均处于历

史高位。封装设备中DISCO的PE最高达53倍，PS达17倍

，最低的ASMPT的PE为31倍，PS为3倍。考虑到港股整

体风格同美股相差较大，我们认为ASMPT的估值存在一

定低估。

后道测试：24年PE均值55倍，PS均值9倍，平均PEG

为0.7，均处于历史相对高位。测试机设备中爱德万的PE

最高达59倍，PS达9倍，泰瑞达的PE为50倍，PS为9倍。

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所（数据截至2024年7月10日；估值计算采用万得一致预期值和彭博一致预期值；涉及年份均为财年概念，非自然
年）

公司
PE PEG PS

归母净利润
增速

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E

前道设备

ASML 53 33 29 1.6 1.0 0.9 15 11 10 -7% 58%

AMAT 29 25 22 2.6 2.3 2.0 7 7 6 4% 10%

LAM 36 29 23 1.5 1.2 1.0 9 8 7 -16% 23%

KLA 37 30 26 1.5 1.2 1.0 12 10 9 -19% 35%

TEL 36 27 23 1.4 1.1 0.9 8 6 5 27% 30%

前道设备平均估值 38 29 25 1.7 1.3 1.2 10 8 7 -2% 31%

封装

DISCO 53 43 35 2.4 2.0 1.6 17 15 13 53% 22%

ONTO 46 35 25 1.4 1.1 0.8 12 10 8 39% 37%

ASMPT 31 17 14 0.6 0.3 0.3 3 2 2 88% 81%

封装设备平均估值 43 32 24 1.5 1.1 0.9 11 9 8 60% 47%

后道
测试机

爱德万 59 36 31 1.6 0.9 0.8 9 8 7 30% 62%

泰瑞达 50 32 25 1.3 0.8 0.6 9 7 6 4% 53%

后道测试平均估值 55 34 28 1.4 0.9 0.7 9 8 7 17% 58%

图：海外设备龙头24年对应PE平均在40-55x，PEG＞1，PS为10x，处于历史高位
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1.3 行业复苏+AI产业趋势共同驱动了海外半导体设备牛市行情

我们认为海外半导体设备牛市行情背后的底层逻辑主要有两点：半导体行业加速复苏+AI产业趋势。

资料来源：Wind，华西证券研究所（数据截至2024年7月10日；标的选择中剔除ASMPT、ADVANTEST和泰瑞达，主要系其股价过低难以叠加画图）
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②产业趋势预期强化：AI产业趋势驱动下，
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直接受益。
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1.3.1 全球半导体行业景气拐点确认，2024年进入新一轮上行周期

逻辑一：全球半导体行业景气拐点确认，2024年进入新一轮上行周期：

（1）从全球范围内来看，2023年2月全球半导体单月销售额触底，为3970亿美元，同比-21%，此后连续15个月出现环比改善，

拐点信号明显；2024年5月全球销售额为4915亿美元，同比+19%，环比+4%，整体复苏呈现加速态势。后续伴随下游需求市场

回暖以及去库存结束进入补库周期，全球半导体行业有望进入新一轮上升周期。

（2）作为主要消费国，中国大陆同样呈现复苏迹象，自2023年3月以来同样连续15个月环比为正，考虑到中国市场下游新能源等

领域发展较快，看好中国半导体市场加速复苏弹性。

资料来源：Wind，华西证券研究所
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-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2021-01 2021-06 2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07 2023-12 2024-05

中国半导体销售额（十亿美元） 当月同比



8

1.3.2 AI驱动下对HBM需求提升，全球存储进入扩产上升周期

逻辑二：AI驱动下对HBM需求提升，全球存储进入扩产上升周期

（1）AI对内存带宽的要求大幅提升，HBM技术优势快速放大：GPU对大规模并行计算的速率要求在持续提升，但计算过程本身

需要算力、存力、运力三者同时匹配，通常存储的读取速度和计算的处理速度之间存在一定时间差，HBM就是为提高传输速率和

存储容量应运而生的重要技术路线。相较传统DDR、GDDR内存，HBM传输速度明显提升，同时具备更低功耗和更小尺寸。

（2）高算力GPU陆续推出，高性能HBM需求增长有望提速：①英伟达：H100供不应求背景下，2023年11月推出全新GPU平台

NVIDIAHGX™H200，采用更加先进的HBM3或HBM3e；②AMD：2023年12月发布MI300X，包含8组HBM3，AI性能约为

H100的1.3倍。受益于英伟达、AMD等高算力GPU放量，HBM3及更高端系列产品需求将快速放量。

资料来源：海力士官网，CSDN网，《英伟达身后的较量：存储巨头争夺HBM》，华西证券研究所

图：HBM综合性能明显优于DDR和GDDR 图：英伟达GH200采用HBM3或者HBM3e
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1.3.2 AI驱动下对HBM需求提升，全球存储进入扩产上升周期

（3）三星、海力士、美光加速布局，HBM进入扩产浪潮：根据集邦咨询，

HBM市场主要由海力士、三星、美光三家存储龙头主导，2023年市场占比分

别为53%、38%、9%。

①海力士：根据华尔街见闻，公司称计划到2028年投资103万亿韩元(约合748

亿美元)，其中80%(约为600亿美元)将用于HBM芯片的研发和生产。根据《首

尔经济新闻报道》和公司官网，海力士于2024年3月开始大规模量产HBM3E芯

片，并将下一代HBM4芯片的量产时间提前到2025年。

②三星：根据三星在CES 2024上表示，公司近两年HBM产能已售馨，已将超

过20%的DRAM产线转换为HBM产线，预计2026年HBM的出货量将是2023

年的13.8倍；2028年HBM的年产量将增至2023年的23.1倍。

③美光：2023年11月在台中开设新工厂，致力于大规模生产HBM3E等产品，

计划2024年初开始大规模出货HBM3E。

④台积电将加入HBM4竞争市场：根据爱集微官网，台积电将使用其12FFC+

（12nm级）和N5（5nm级）制程工艺制造HBM4接口芯片。根据科创板日报

，台积电2024年资本支出或达到上限值320亿美元，2025年有望进一步升至

370亿美元，主要用于提前部署2nm工艺量产，采购先进设备。

资料来源：集邦咨询，华西证券研究所

图：2023年海力士在全球HBM市场占比超50%

图：预计HBM占DRAM产业产值比重快速提升

（单位：百万美元）
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1.3.2 AI驱动下对HBM需求提升，全球存储进入扩产上升周期

根据SMEI数据，AI驱动下全球存储扩产势头迅猛，2023-2027年存储设备支出CAGR约20%，而同期晶圆代工的CAGR为

7.6%，显著低于存储扩产增速。其中DRAM设备支出预计2027年达到252亿美元，23-27年CAGR为17.4%；而3D NAND设备

投资预计2027年达到168亿美元，23-27年CAGR为29%。可见AI驱动下，全球存储进入新的扩产上升周期。

资料来源：SEMI，华西证券研究所

图：2023-2027年DRAM、NAND是存储扩产主要驱动力
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1.4 CoWoS等先进封装扩产迅猛，封装设备股价强于前道核心逻辑

上文我们已经做过分析，一方面AI驱动下，三星、海力士、美光加速布局，HBM有望迎来扩产高峰；另一方面高算力需求拉

动下，AI芯片大厂加速先进封装下单，台积电积极扩充CoWoS产能。 2023年底台积电CoWoS的月产能仅为1.5万片晶圆，相

较于前道晶圆制造，台积电先进封装产能较为有限，已成为客户扩产的一大约束因素。受益于AI、HPC等领域旺盛需求，台积

电正在修改InFO（集成扇出型）的部分设备，以支持CoWoS生产，根据光纤在线报道，台积电2024Q1月产能有望达到1.7万片

晶圆。此外，台积电还为CoWoS生产分配更多晶圆厂产能，2024年CoWoS封装的月产能有望逐季增加；根据半导体业界消息

透露，台积电最终或可达到3-3.4万片晶圆。24Q2台积电业绩会称预计2025年依旧供给紧张，产能有望翻倍，2026年后每年复

合增速超60%。往后来看，CoWoS扩产弹性快速放量，有望成为2.5D封装领域重要增长分支。

资料来源：芯智讯，光纤在线，半导体业界消息，台积电业绩会，华西证券研究所

图：CoWoS为连接SoC芯片和HBM的核心工艺 图：2023-2025年台积电CoWoS收入CAGR约29%
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1.4 CoWoS等先进封装扩产迅猛，封装设备股价强于前道核心逻辑

对于传统的后道封装设备类别，先进封装增量主要体现在技术路线迭代、技术指标升级等维度，有望带动相关设备需求提升。1）

划片设备：刀轮切割仍为主流技术路线，先进封装背景下激光渗透率有望快速提升；2）键合设备：仍以引线键合为主，先进封装

由wire bond变为die bond，带动倒装键合、晶圆键合需求快速放量；3）固晶设备：先进封装对于贴片的精度、效率提出更高技

术要求；4）塑封/切筋成型设备：压塑封装工艺适用于大面积封装，在晶圆级封装领域应用潜力较大。5）减薄设备：受益于3D封

装需求放量&堆叠层数持续增加，减薄设备需求有望进一步实现量价齐升；6）电镀设备：凸块、RDL、TSV等工艺催生新的高技术

指标电镀需求。日本DISCO垄断全球70%以上的划片机和研磨机市场，自2023Q2以来公司持续受益先进封装扩产，先进封装的产

业趋势确立，这也是本轮DISCO是股价强于其他前道设备最重要底层逻辑。

资料来源：半导体工艺与设备公众号，前瞻科技，华西证券研究所

图：晶圆背面减薄流程示意图 图：芯片间的键合技术逐步由倒装焊向热压键合、混合键合迭代
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2.1 中长期维度看，海外半导体设备同样走出了长牛

整体上看，2018年以来海外半导体设备龙头平均涨幅+585%，大幅跑赢大盘，中长维度看同样表现极为出色，进一步细分看：

①前道设备环节，ASML、KLA、LAM、TEL涨幅超过500%，其中KLA涨幅803%，表现最弱的AMAT涨幅也高达400%；②封装

设备环节，DISCO、ONTO涨幅分别达到727%，808%，表现好于前道设备；③后道测试设备环节，爱德万、泰瑞达涨幅分别为

1246%、274%。不难发现，2018-2024年海外半导体设备龙头股价妥妥成长股的走势，我们认为背后核心原因：一方面，半导

体行业除了有周期性，还有较好的成长性；另一方面，半导体设备门槛高格局优，天然高盈利特征。

资料来源：Wind，华西证券研究所（数据截至2024年7月15日）

图：ASML、AMAT、LAM等十家龙头公司较2018年初涨幅情况

平均涨幅达585%

前道+554%
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2.2 19-23年全球设备市场CAGR为15.5% ，具备极强成长性

半导体行业尽管存在周期性波动，但整体市场规模稳步扩容。数码产业蓬勃发展，已成为全球经济发展的重要引擎，人工智能、

智能驾驶等技术不断爆发，使得芯片需求不断扩容。上一轮全球半导体行业周期为2019年6月-2023年3月，持续4年左右，期间全

球半导体市场规模CAGR为6.3%，中长期呈现稳步增长的态势。

半导体设备行业成长性更强，2019-2023年全球市场规模CAGR为15.5%。半导体设备作为集成电路和泛半导体微观器件产业

的基石，随着技术节点提升，呈现量价齐升特点，具有更强的成长性，2019-2023全球半导体设备市场规模CAGR为15.5%，远高

于半导体行业，两轮低点间规模从近600亿美元快速增长至1063亿美元，同比+80%，行业极高成长性支持设备公司快速发展。

资料来源：WSTS，华西证券研究所

图：同期全球半导体设备销售额CAGR为15.5%，增速高于行业
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图：2019-2023年全球半导体销售额CAGR为6.3%，呈现稳步增长态势
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2.3 全球半导体设备格局极佳，行业整体盈利水平出色

半导体设备是数码产业发展最卡脖子的关键，“半导体行业的未来，制造设备是关键”，高技术门槛使得全球半导体设备格局较

为出色，龙头占据主要的市场份额。

资料来源：华经产业研究院，中商产业研究院，前瞻产业研究院，华西证券研究
所

表：全球半导体设备细分赛道竞争格局一览表，海外龙头强势垄断众多赛道

设备类型
（年份）

美国 日本 荷兰

公司名称 全球市占率 合计 公司名称 全球市占率 合计 公司名称 全球市占率 合计

刻蚀（2022）
Lam 47%

64% 东京电子 27% 27%
应用材料 17%

光刻机（2022）
尼康 10%

18% 阿斯麦 82% 82%
佳能 8%

Track（2019） 东京电子 89% 89%

CVD（2020）
应用材料 28%

53.0% 东京电子 17% 17% 先晶半导体 11% 11%
Lam 25%

PVD（2020） 应用材料 87% 87%

ALD（2020）
Lam 10%

13% 东京电子 29% 29% 先晶半导体 46% 46%
应用材料 3%

清洗（2020） 泛林 13% 13%
迪恩士 46%

66% SEMES 15% 15%
东京电子 20%

CMP（2023） 应用材料 64% 64%
日本荏原 29%

31% KC Tech 4% 4%
东京精密 2%

热处理（2022） 应用材料 46% 46%
东京电子 21%

36%
日立国际电气 15%

离子注入（2020）
应用材料 70%

90%
亚舍立 20%

量测检测（2020）
科磊 51%

63% 日立 9% 9% 阿斯麦 5% 5%
应用材料 12%
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2.3 全球半导体设备格局极佳，行业整体盈利水平出色

极佳的竞争格局，高技术门槛加持下，使得半导体设备行业盈利水平出众：2023年海外半导体设备公司平均净利率达22.3%，较

18年有一定提升，如此出众且稳定出色的盈利水平放在制造业较为少见，哪怕对比美国其他行业龙头，大幅高于全球工程机械龙

一卡特彼勒、石油巨头埃克森美孚等。

资料来源：Wind，华西证券研究所

表：2018年以来海外设备龙头净利率与苹果、卡特皮勒、埃克森美孚对比（按降序排列）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

KLA 19.9% 25.7% 20.9% 30.0% 36.1% 32.3% 30.9%

DISCO 22.2% 19.6% 19.6% 21.4% 26.1% 29.2% 23.5%

ASML 23.7% 21.9% 25.4% 31.6% 26.6% 28.4% 24.3%

LAM 21.5% 22.7% 22.4% 26.7% 26.7% 25.9% 25.5%

AMAT 19.2% 18.5% 21.0% 25.5% 25.3% 25.9% 30.1%

爱德万 8.7% 20.2% 19.4% 22.3% 20.9% 23.3% 9.1%

TEL 18.1% 19.4% 16.4% 17.4% 21.8% 21.3% 16.4%

泰瑞达 21.5% 20.4% 25.1% 27.4% 22.7% 16.8% 10.7%

ONTO 17.8% 0.6% 5.6% 18.0% 22.2% 14.9% 20.5%

ASMPT 11.3% 3.9% 9.6% 14.4% 13.4% 4.8% 5.5%

净利率均值 18.4% 17.3% 18.6% 23.5% 24.2% 22.3% 19.7%

苹果 22.4% 21.2% 20.9% 25.9% 25.3% 25.3% 27.4%

卡特彼勒 11.2% 11.3% 7.2% 12.7% 11.3% 15.4% 18.1%

埃克森美孚 7.5% 5.7% -12.9% 8.3% 14.0% 11.0% 10.4%
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3.1 对比海外设备龙头，A股半导体设备估值存在修复空间

PE角度看，海外公司24年估值平均40-55X，而A股主

要设备公司估值平均仅30-40x，且A股设备公司24年业

绩大部分高增长。ASML、AMAT、LAM、KLA、TEL、

DISCO等24年对应PE分别达53x、29x、36x、37x、36x

、53x，而北方华创、华海清科仅有23x，盛美上海、长

川科技仅有26x，估值优势较为明显，具备修复空间，精

测电子、拓荆科技、中科飞测、芯源微等因短期研发投入

较高一定压制了盈利水平，但后续利润端成长性更高。

PEG角度看，24-26年海外龙头显著高于A股公司（均

大于1）。考虑到大部分前道设备全球格局基本形成，龙

头业绩弹性有限，仅匹配行业增速；相反国内公司受益于

自主可控驱动本土扩产，国产替代导入加速，业绩增长动

力充足。

PS角度看，24-26年海外龙头PS均值约10x、8x、7x，

而国内公司仅有8x、6x、5x，显著低于海外估值水平。

资料来源：Wind，Bloomberg，华西证券研究所（估值计算均采用万得一致预测值和彭博一致预测值，总市值截至2024年7月15日，均值计算剔除至纯科技和万业企业）

公司

PE PEG PS 归母净利润
增速

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E

北方华创 30 23 18 0.6 0.7 0.7 6 4 4 47% 34%

中微公司 43 33 26 3.2 1.1 0.8 10 8 6 13% 29%

拓荆科技 40 29 22 1.6 0.8 0.7 8 6 5 25% 38%

华海清科 30 23 18 0.8 0.7 0.8 9 7 5 39% 31%

芯源微 37 26 21 1.1 0.7 0.8 5 4 3 35% 39%

盛美上海 34 26 20 1.4 0.8 0.7 7 6 5 25% 33%

京仪装备 37 28 24 0.7 0.9 1.4 7 5 4 56% 32%

精测电子 63 44 33 0.8 1.1 1.0 6 5 4 78% 40%

中科飞测 85 55 37 2.1 1.0 0.8 13 9 7 40% 55%

至纯科技 16 12 11 0.4 0.4 0.6 2 2 1 42% 28%

长川科技 40 26 20 0.0 0.5 0.6 7 5 4 1069% 54%

华峰测控 40 31 25 1.2 1.1 0.9 15 13 11 34% 27%

万业企业 54 43 34 2.6 1.6 1.3 8 7 6 21% 27%

A股设备公司
平均估值

44 31 24 1.2 0.9 0.8 8 6 5 47% 37%

海外公司
平均估值

前道 38 29 25 1.7 1.3 1.2 10 8 7 -2% 31%

封装 43 32 24 1.5 1.1 0.9 11 9 8 60% 47%

测试 55 34 28 1.4 0.9 0.7 9 8 7 17% 58%

表：A股设备公司25年PE在25-30倍，PS仅有6倍，相比海外具有明显估值优势
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3.1 对比海外设备龙头，A股半导体设备估值存在修复空间

资料来源：Wind，Bloomberg，华西证券研究所（估值计算均采用万得一致预测值和彭博一致预测值，总市值截至2024年7月15日，均值计算剔除至纯科技和万业企业）

表：海外及A股半导体设备公司2024-2026年对应PE、PEG、PS情况总览表

海外
PE PEG PS

归母净利润
增速

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E

ASML 53 33 29 1.6 1.0 0.9 15 11 10 -7% 58%

AMAT 29 25 22 2.6 2.3 2.0 7 7 6 4% 10%

LAM 36 29 23 1.5 1.2 1.0 9 8 7 -16% 23%

KLA 37 30 26 1.5 1.2 1.0 12 10 9 -19% 35%

TEL 36 27 23 1.4 1.1 0.9 8 6 5 27% 30%

前道 38 29 25 1.7 1.3 1.2 10 8 7 -2% 31%

DISCO 53 43 35 2.4 2.0 1.6 17 15 13 53% 22%

ONTO 46 35 25 1.4 1.1 0.8 12 10 8 39% 37%

ASMPT 31 17 14 0.6 0.3 0.3 3 2 2 88% 81%

封装 43 32 24 1.5 1.1 0.9 11 9 8 60% 47%

爱德万 59 36 31 1.6 0.9 0.8 9 8 7 30% 62%

泰瑞达 50 32 25 1.3 0.8 0.6 9 7 6 4% 53%

测试 55 34 28 1.4 0.9 0.7 9 8 7 17% 58%

A股
PE PEG PS

归母净利润
增速

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E

北方华创 30 23 18 0.6 0.7 0.7 6 4 4 47% 34%

中微公司 43 33 26 3.2 1.1 0.8 10 8 6 13% 29%

拓荆科技 40 29 22 1.6 0.8 0.7 8 6 5 25% 38%

华海清科 30 23 18 0.8 0.7 0.8 9 7 5 39% 31%

芯源微 37 26 21 1.1 0.7 0.8 5 4 3 35% 39%

盛美上海 34 26 20 1.4 0.8 0.7 7 6 5 25% 33%

京仪装备 37 28 24 0.7 0.9 1.4 7 5 4 56% 32%

精测电子 63 44 33 0.8 1.1 1.0 6 5 4 78% 40%

中科飞测 85 55 37 2.1 1.0 0.8 13 9 7 40% 55%

至纯科技 16 12 11 0.4 0.4 0.6 2 2 1 42% 28%

长川科技 40 26 20 0.0 0.5 0.6 7 5 4 1069% 54%

华峰测控 40 31 25 1.2 1.1 0.9 15 13 11 34% 27%

万业企业 54 43 34 2.6 1.6 1.3 8 7 6 21% 27%

平均估值水平 44 31 24 1.2 0.9 0.8 8 6 5 47% 37%
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3.2.1 修复条件一：先进制程扩产趋势确立，行业扩产增速强于海外

大基金三期落地，利好晶圆制造环节。2024年5月，国家半导体大基金三期成立，注册资本3440亿元。基金募集规模持续提升，

2014年一期987亿元，2019年二期2042亿元，2024年大基金三期3440亿元（相比市场预期3000亿略有提升），反映出国家层面

解决半导体卡脖子的决心。我们一直强调自主可控核心是芯片安全，最终落脚到先进逻辑+存储扩产，梳理企查查数据发现：大基

金一期晶圆制造投资占比67%，而大基金二期仅对中芯国际、长鑫、长存、华虹等本土头部晶圆厂投资金额就超过900亿元，可见

晶圆制造仍是主要的投资去向，大基金三期投资的主要流向仍为晶圆制造环节。

资料来源：爱企查、公司年报、华西证券研究所
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图：大基金一期到三期募集规模快速提升

晶圆制造被投资企业名称 认缴出资额/持股数
中芯国际集成电路制造有限公司 127,458,120股

长鑫新桥存储技术有限公司 1456027.955737万元人民币

长江存储科技控股有限责任公司 1288673.4904万元人民币

长鑫集电（北京）存储技术有限公司 1254691.08万元人民币

中芯南方集成电路制造有限公司 150000万美元

中芯京城集成电路制造（北京）有限公司 122450万美元

华虹半导体制造（无锡）有限公司 116580万美元

中芯东方集成电路制造有限公司 92200万美元

长鑫科技集团股份有限公司 525607.3841万元人民币

中芯国际集成电路制造（深圳）有限公司 53130万美元

上海华力微电子有限公司 290762.6929万元人民币

华虹半导体（无锡）有限公司 21368.70222万美元

合计 超过900亿元人民币

图：大基金二期头部晶圆厂投资超过900亿
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3.2.1 修复条件一：先进制程扩产趋势确立，行业扩产增速强于海外

短期看，受海外制裁等影响，2023年国内一线Fab厂暂未看到大规模招标启动

，2024年扩产向上趋势明显。

（1）逻辑端：中芯国际仍为扩产主力，2023年资本开支达到75亿美元，同比

+18%，并预计2024年基本持平，维持高位。2024年4月，上海华力康桥二期产

线启动，上海建工四建和信息产业第十一设计院共同参与厂房及配套设施建设项

目，中标价为98.81亿元，扩产规模庞大。其他头部fab已经出现积极变化，南方

、华虹均释放了乐观的扩产信号。2）存储端：2023年一线存储大厂扩产力度受

到明显影响，长存、长鑫陆续增资背景下，叠加设备与工艺技术端进步，我们预

计2024年存储端扩产需求有望快速起量。

资料来源：爱企查、公司年报、华西证券研究所

图表：中芯国际持续大规模扩产，已成为中国大陆晶圆代工扩产主力
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图：2023年中芯国际资本开支同比+18%

厂商 实施主体 工厂代码 尺寸类型 项目地点
2021年底产能

（万片/月）

规划产能

（万片/月）
状态

中芯南方 SN1 12寸 上海 1.5 3.5 建成

中芯南方 SN2 12寸 上海 0 3.5 在建

中芯北方 B1(Fab4、6) 12寸 北京 5.2 6 建成

中芯北方 B2 12寸 北京 6.2 10 建成

中芯京城 B3P1 12寸 北京 0 5 在建

中芯京城 B3P2 12寸 北京 0 5 计划

中芯深圳 Fab16A/B 12寸 深圳 0 4 建成

中芯西青 12寸 天津 0 10 在建

中芯东方 12寸 上海临港 0 10 计划

中芯国际
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3.2.1 修复条件一：先进制程扩产趋势确立，行业扩产增速强于海外

资料来源：芯思想，华西证券研究所

图：随着技术节点升级，设备投资额大幅提升图：2023年台积电晶圆代工市场份额达66%

先进制程产能仍是中国大陆目前极为短缺的，将是主要扩产对象。根据芯思想披露数据，2023年全球晶圆代工（不含IDM）市场中，台积电

份额达到66%，中芯国际和华虹合计份额虽已经达到9.6%，但台积电依靠自身在先进制程的优势，2019-2024Q1主力创收制程从16nm到

7nm再到5nm，最新的3nm从23Q3开始贡献收入。而华虹收入主要来自成熟制程，0.11μm及以上制程仍占据最大收入占比（60%+）。储存

端同样如此，以中国大陆占全球三分之一需求去看，国内存储扩产的空间还有很大，先进存储且具备持续扩产能力。

技术节点提升，将大幅提升资本开支。根据IBS统计，以28纳米技术节点为例，每万片的晶圆产能设备投资额7.9亿美元，技术节点达到

14nm/7nm，每万片的晶圆产能设备投资额12.54/22.84亿美元，可见随着晶圆厂技术节点不断升级，晶圆扩产带来的设备资本开支大幅提升

，利好设备公司。2024Q1半导体刻蚀龙头、薄膜沉积龙头、CMP龙头订单构成中，第一大客户均来自先进存储客户，证明了先进制程已经成

为大陆晶圆厂扩产的产业趋势。
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图：我国从荷兰进口光刻机均价提升明显图：2023年5月起我国从荷兰进口光刻机金额快速增长

资料来源：中国海关总署，华西证券研究所

特别地，荷兰出口管制影响下，中国大陆对于高端光刻机进口加速，为其他前道设备招标奠定基础。1）从进口金额看，2023年累

计进口荷兰光刻机金额72.30亿美元，同比+184%，2024年1-6月进口累计金额39.85亿美元，同比+103%，延续高速增长势头。2

）从设备数量和单价来看，2023年5月份以来我国对荷兰光刻机进口量价齐升，2023年全年对荷兰光刻机进口225台，设备均价

3213万美元，分别同比+53%和+85%。2024年1-6月光刻机单价3321万美元，同比+46%，我国对荷兰光刻机进口均价维持在高位

，我们推测主要系部分高端浸没式DUV光刻机仍有明显占比。我们认为光刻机进口维持高位，对后续扩产的持续有较强的指引。

3.2.1 修复条件一：先进制程扩产趋势确立，同样受益于AI产业趋势
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3.2.1 修复条件一：先进制程扩产趋势确立，同样受益于AI产业趋势

资料来源：长江存储官网，中商产业研究院，芯极速，华西证券研究所

 中国大陆Al芯片市场规模持续扩张，不会缺席新的一轮扩产浪潮。国内以海思等为代表的企业也积极布局AI相关芯片，根据中商产业研究

院数据，2019年我国AI芯片市场规模约为116亿元，2024年有望达到1412亿元，期间CAGR约65%，国内Al行业持续快速发展。在存储领

域，长江存储作为大陆3D NAND闪存龙头，2020年第三代TLC/QLC两款产品研发成功，其中X2-6070型号作为首款第三代QLC闪存，拥

有发布之时业界最高的I/O速度，最高的存储密度和最高的单颗容量；长鑫存储2023年正式推出LPDDR5系列产品，是国内首家推出自主

研发生产的LPDDR5产品的品牌，我们认为都将受益于AI应用需求，AI驱动下中国大陆存储不会缺席全球扩产浪潮。
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图：2024年我国AI芯片市场规模将达1412亿元,期间CAGR65%
企业名称 企业布局

华为海思

从中低端到高端，一共推出了17款麒麟系列人工智能芯片，在2014年推出910，
开启了麒麟系列芯片的更迭。2015年发布麒麟950，2017年发布麒麟970，2019

年发布麒麟990，2020年发布麒麟9000，每一代的麒麟系列更迭都是海思芯片设
计技术的里程碑。

寒武纪

已研发推出覆盖终端（1A处理器、1H处理器、1M处理器）、边缘端（思元220

芯片及MLU220-M.2.MLU220-SOM）、云端（思元100芯片及MLU100、思元
270芯片及MLU270-S4/F4，思元290芯片及MLU290-M5，MLU-X100，思元370

芯片及MLU370-S4/X4/X8）的智能芯片及加速卡产品。

地平线 大多数产品服务于汽车智能化，如征程系列的芯片及Matrix计算平台。

四维图新
AI芯片业务主要是芯片设计，主要芯片产品为M（信息娱乐导航）芯片、MCU

（车身控制）芯片、音频功放芯片及胎压芯片。

北京君正
AI芯片业务主要布局在智能视频芯片方面，拥有CPU、VPU、ISP、AI加速器和

AI算法等技术。

图：中国大陆AI芯片企业加速布局



26资料来源：华为官网，国家知识产权局，公司官网，上海市公共资源交易中心，华西证券研究所

国内封测厂商同样积极布局先进封装领域，华为入局有望成为先进封装产业化重要推动者。OAST企业在先进封装领域已具备较

强市场竞争力，长电科技、通威富电等均掌握先进封装核心技术。根据国家知识产权局公开信息，2022-2023年华为陆续公布15

条芯片堆叠封装相关发明专利，显示了华为在先进封装领域的投入力度和创新能力。在不提升制程工艺前提下，芯片堆叠可以提升

芯片产品性能，我们认为一定程度上可以缓解先进制程卡脖子问题，并进一步带动先进封装需求放量。

此外，作为国产存储IDM龙头，长存、长鑫同样积极布局先进封装领域，有望成为后续行业发展重要推进者。

图表：2022年以来华为公告了多项芯片堆叠封装专利

申请公布号 申请公布日 专利名称 申请人

CN116745913A 2023.09.12
芯片堆叠结构及其制作方法、芯片封装结构

及电子设备
华为技术有限公司

CN116724389A 2023.09.08
芯片堆叠结构及其制备方法、芯片堆叠封装

、电子设备
华为技术有限公司

CN116670827A 2023.08.29  包含有垂直柱状晶体管的芯片堆叠结构 华为技术有限公司

CN116635996A 2023.08.22
芯片堆叠结构及其制作方法、芯片封装结构

、电子设备
华为技术有限公司

CN116504752A 2023.07.28
芯片堆叠结构及其形成方法、芯片封装结构

、电子设备
华为技术有限公司

CN116110879A 2023.05.12 用于高速信号传输的芯片及芯片堆叠结构 华为技术有限公司

CN115461858A 2022.12.09 多芯片堆叠封装、电子设备及制备方法 华为技术有限公司

CN115210854A 2022.10.18 芯片堆叠结构、制作方法及电子设备 华为技术有限公司

CN115004355A 2022.09.02 存储芯片堆叠封装及电子设备 华为技术有限公司

CN114762103A 2022.07.15 一种芯片堆叠结构及其制作方法 华为技术有限公司

CN114651322A 2022.06.21 芯片堆叠封装结构、电子设备 华为技术有限公司

CN114631179A 2022.06.14 芯片堆叠封装结构及其封装方法、电子设备 华为技术有限公司

CN114450785A 2022.05.06 一种多芯片堆叠封装及制作方法 华为技术有限公司

CN114450786A 2022.05.06 芯片堆叠封装结构及其封装方法、电子设备 华为技术有限公司

CN114287057A 2022.04.05 一种芯片堆叠封装及终端设备 华为技术有限公司

表：2024年以来行业利好催化不断，景气度火热

时间 事件

5月16日 通富微电先进封装项目顺利签约

5月18日
华天科技签约盘古半导体先进封测项目，总投资

额达30亿元

5月18日
盛合晶微超高密度互联三维多芯片集成封装项目

暨J2C厂房开工

6月30日
长鑫金桥扩产，固定资产投资预计不少于171.41

亿，拟建设高端封测存储芯片产能3万片/月。

3.2.2 修复条件二：本土龙头纷纷入局，先进封装产业逻辑同样确立
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整体来看，半导体设备国产化率仍处于低位。仅统计上市公司，收入口径下，2023年12家半导体设备上市企业合计实现营收490

亿元，对应半导体设备市场整体国产化率仍不足20%。

细分领域来看，国产半导体设备企业在清洗、CMP、刻蚀设备等领域已取得一定市场份额，国产化率超过20%。然而，对于光刻

、量/检测、涂胶显影、离子注入设备等领域，我们预估国产化率仍低于10%，国产替代空间较大，本土设备商市占率仍有望持续

快速提升。

3.2.3 修复条件三：半导体设备国产化率仍处于低位，国产替代空间较大

资料来源：中芯国际招股说明书，公司公告，华西证券研究所

表：半导体设备各环节国产率情况图：本土半导体设备公司整体国产化率仍不足20%

价值占比
2023年国内市场

规模(亿美元）
国内相关企业

2023年上市公司收

入量级（亿元）
国产化率

刻蚀设备 22% 81 北方华创、中微公司等 ~110 >20%

光刻设备 22% 81 上海微电子等 - <1%

薄膜沉积 22% 81
北方华创、拓荆科技、中微公司、

微导纳米
~90 <20%

量检测设

备
12% 44

中科飞测、精测电子、睿励科学、

天准科技等
~15 <10%

清洗设备 5% 18
盛美上海、至纯科技、北方华创、

芯源微等
~45 >30%

track 4% 15 芯源微等 ~10 <10%

CMP 3% 11 华海清科等 ~25 >30%

离子注入 3% 11 万业企业、中科信等 ~5 <10%

其他 5% 18 - - -

16.07%
11.32%

18.11% 19.13%
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美有意加大对华半导体制裁，“去日化”预期下加速国产替代。2024年7月17日，据《彭博社》消息，拜登政府表示若东京电子

和ASML等公司继续向中国提供先进的半导体设备，或将面临最严厉的贸易限制。此前美国的限制主要影响美国本土设备商，第三

国实际执行力度不强。在中国大陆强劲的扩产需求下，日本对华销售额实际不断增长，设备龙头东京电子来自中国大陆的营收环比

不断增长，收入占比已达历史新高50%。若日本选择跟随美国，收紧对我国半导体设备的出口，国产替代进程有望加快，尤其是在

涂胶显影、薄膜沉积、刻蚀、清洗以及量/检测等日企传统占据优势的细分方向。

3.2.3 修复条件三：美对华半导体管制不断加码，国产替代进程进一步加快

资料来源：证券时报网，彭博社，TEL财报，华西证券研究所

表：日本半导体设备龙头公司全球市场份额统计图：美国制裁下，TEL来自中国区收入激增，已成为全球第一大客户
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设备类型 公司名称 市占率 合计

涂胶显影
迪恩士DNS 5.0%

92.0%
东京电子 88.0%

清洗
迪恩士DNS 50.0%

77.0%
东京电子 27.0%

热处理
东京电子 19.00%

38.0%
科意半导体 19.00%

刻蚀
东京电子 26.6%

30.0%
日立高新 3.5%

CVD
东京电子 17.0%

25.0%
科意半导体 8.0%

光刻机
尼康 7.7%

17.9%
佳能 10.2%
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不同于光伏PERC、HJT等新技术迭代带来新玩家的弯道超车，半导体设备的技术迭代路径是从28nm到14nm再到7nm，很难实

现技术节点跳跃发展。光伏路线之争，究其本质是因为技术并非同源，各家押注不同赛道，过去的技术积累对于新路线意义不大；

而半导体工艺制程技术高度同源，不断迭代的过程使得先发者积累宝贵的Know-how，良率的提升也来自于此。

资金+人才密集构筑高行业门槛，先发龙头强者恒强。产品的不断突破，需要持续不断的高强度研发。①从研发费用率来看，

2023年半导体设备行业研发费用率为15.3%，显著高于通用及光伏设备制造业，充分反映了行业研发投入大、资本门槛高；②从研

发人员占比来看，半导体设备行业研发人员高达32.2%，同样明显高于其他行业，说明人才是半导体设备公司核心竞争力，以此满

足技术迭代及市场需求变化。资金&人才形成了巨大的进入壁垒，龙头企业先发优势显著，技术领先不断滚雪球形成强大护城河。

3.2.4 修复条件四：高技术门槛得到认知，高盈利水平逐步兑现

资料来源：CPIA，中商产业研究院，Wind，华西证券研究所

图：从研发费用率&研发人员占比两个维度横向比较其他行业，半导体
设备行业是典型的资金+人才密集行业

图：PERC-TOPCon-HJT之间工艺路线并非同源
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高盈利水平特征在A股同样有所体现，且优于海外设备公司毛利率：目前A股半导体设备公司营收体量较小，且还处于高投入期，

当前净利率并未达到稳定状态，因此以毛利率为例：①2020-2023年A股半导体设备毛利率保持在45％，显著高于光伏设备的37%

和通用设备的26%，验证了其行业高技术壁垒、出色盈利水平的行业特征。②优于海外半导体设备公司，具体看，拓荆科技、华海

清科、中微公司毛利率分别达到51%、46%、45.8%，优于AMAT、LAM、TEL等海外设备公司（除KLA外）毛利率，我们推测主

要系人力成本、原材料成本等优势。我们判断随着后续收入规模不断兑现，规模效应下A股设备龙头净利率有望快速提升，同样超

过海外设备龙头净利率。

3.2.4 修复条件四：高技术门槛得到认知，高盈利水平逐步兑现

资料来源：Wind，华西证券研究所

图：部分国内设备龙头毛利率优于海外设备龙头毛利率图：A股半导体设备毛利率显著高于其他设备制造业
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4. 投资建议与风险提示：

投资建议：大陆先进制程扩产确立，叠加国产替代，看好相关投资机会，前道受益标的：北方华创、拓荆科技、中微公司、华海
清科、中科飞测、精测电子、芯源微、京仪装备、万业企业、至纯科技、盛美上海等；后道测试设备受益标的：长川科技、华峰测
控、金海通；零部件受益标的：正帆科技、富创精密、新莱应材、江丰电子、英杰电气等。

风险提示：AI产业发展不及预期、先进封装产业化不及预期、封测行业景气度下滑、设备新品产业化不及预期等。
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