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国产替代空间广阔，关注高景气细分赛道 

——半导体行业转债梳理（上） 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 国产替代化推动半导体行业发展。 

半导体行业发展处于第三阶段，产业向中国大陆地区迁移。根据前瞻研究院表述，

全球半导体产业迁移历程分为三个阶段，沿着“美国→日本→韩国&中国台湾→

中国大陆”进行迁移，同时下游应用领域不断拓展。20 年中国集成电路产业继

续保持快速增长态势。根据中国半导体行业协会统计，2020 年中国集成电路产

业销售额为 8848 亿元，同比增长 17%。 

我国本土企业主要集中在后段的封装测试环节，在关键的晶圆制造、IC 设计、

设备和材料等领域，国产替代空间广阔。根据半导体行业观察公众号援引 IC 

insights 数据，20 年中国的 IC 产量占其 1434 亿美元 IC 市场的 15.9％，高于

2010 年 10 年前的 10.2％，自给率有所提高，但距离目标仍有差距。此外，政

策层面大力推进集成电路领域发展，纳入十四五规划及远景目标纲要。 

根据海通电子组观点，半导体设备/材料/代工/封测景气度趋势未变，尤其设备/

材料在国产化带动下明后年的景气度/业绩成长持续高景气，预计半导体晶圆产

能结构性紧张大概率仍持续到 22 年年中才有望缓解；IC 设计方面，我们重点看

好 22 年需求端“量增”逻辑明显或国产化替代空间/进程突出的标的，回避“量

增”逻辑不明显、但价格下跌风险可能较大的子领域。 

 涉及转债及细分领域相关情况。 

目前与半导体相关的存量转债共涉及 12 家公司，产业链涵盖材料、设备，设计，

以及 IDM 厂商。其中材料包括飞凯、彤程、晶瑞（2 只）、江丰、隆华转债；设

备包括精测、华兴转债；IDM 厂商包括闻泰、捷捷转债；设计相关包括韦尔、国

微、富瀚转债。此外，芯海科技（全信号链集成电路设计企业）转债已处于受理

状态。 

风险提示：股市大幅下跌，业绩不及预期，政策不及预期。 
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1. 国产替代化推动半导体行业发展 

半导体行业发展处于第三阶段，产业向中国大陆地区迁移。根据前瞻研究院表述，

全球半导体产业迁移历程分为三个阶段，沿着“美国→日本→韩国&中国台湾→中国大

陆”进行迁移，同时下游应用领域不断拓展。20 年中国集成电路产业继续保持快速增

长态势。根据中国半导体行业协会统计，2020 年中国集成电路产业销售额为 8848 亿元，

同比增长 17%。 

图1 2020 年全球各地半导体市场规模 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

图2 2013-2020 年中国半导体产业市场规模与增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

我国本土企业主要集中在后段的封装测试环节，在关键的晶圆制造、IC 设计、设备

和材料等领域，国产替代空间广阔。根据半导体行业观察公众号援引 IC insights 数据，

20年中国的 IC产量占其 1434亿美元 IC市场的 15.9％，高于 2010年 10年前的 10.2%
1
，

自给率有所提高，但距离目标仍有差距。 

 

 

 

 

 

                                                        
1 https://mp.weixin.qq.com/s/oUqJOGR3BnspCrnJGuMmHw 
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图3 中国 IC 市场规模及产值 

 
资料来源：IC insights，半导体行业观察，海通证券研究所 

政策层面大力推进集成电路领域发展，纳入十四五规划及远景目标纲要。去年 7

月的国发„2020‟8 号
2
在财税、投融资、研究开发、进出口等多方面促进集成电路产

业和软件产业发展；《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》
3
提出加强原创性引领性科技攻关，在专栏 2 中提到：集成电路设计

工具、重点装备和高纯靶材等关键材料研发，集成电路先进工艺和绝缘栅双极型晶体管

（IGBT）、微电机系统（MEMS）等特色工艺突破，先进存储技术升级，碳化硅、氮化

镓等宽禁带半导体发展。 

根据海通电子组观点，半导体设备/材料/代工/封测景气度趋势未变，尤其设备/材料

在国产化带动下明后年的景气度/业绩成长持续高景气，预计半导体晶圆产能结构性紧张

大概率仍持续到 22 年年中才有望缓解；IC 设计方面，我们重点看好 22 年需求端“量增”

逻辑明显或国产化替代空间/进程突出的标的，回避“量增”逻辑不明显、但价格下跌风

险可能较大的子领域。 

 

2. 涉及转债及细分领域相关情况 

目前与半导体相关的存量转债共涉及 12 家公司，产业链涵盖材料、设备，设计，

以及 IDM 厂商。其中材料包括飞凯、彤程、晶瑞（2 只）、江丰、隆华转债；设备包括

精测、华兴转债；IDM 厂商包括闻泰、捷捷转债；设计相关包括韦尔、国微、富瀚转债。

此外，芯海科技（全信号链集成电路设计企业）转债已处于受理状态。 

图4 半导体行业产业链 

 
资料来源：华润微招股说明书，海通证券研究所 

从经营模式来看，根据是否自建晶圆生产线、封装测试生产线，集成电路行业的经

                                                        
2 http://www.gov.cn/zhengce/content/2020-08/04/content_5532370.htm 
3 http://www.gov.cn/xinwen/2021-03/13/content_5592681.htm 
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营模式主要包括 IDM 模式和 Fabless 模式两类，IDM 模式指垂直整合模式，该模式下

企业能够独自完成集成电路设计、晶圆制造、封装测试的所有环节，Fabless 模式指无

晶圆厂模式，该模式下企业主要从事芯片的设计和销售，而将晶圆制造、封装测试环节

通过委外方式进行。 

图5 集成电路行业经营模式示意图 

 
资料来源：华峰测控招股说明书，海通证券研究所 

2.1 光刻胶 

光刻胶是利用光化学反应经光刻工艺将所需要的微细图形从掩模版转移到待加工

基片上的图形转移介质，由成膜剂、光敏剂、溶剂和添加剂等主要化学品成分和其他助

剂组成，在紫外光、深紫外光、电子束、离子束等光照或辐射下，其溶解度发生变化，

经适当溶剂处理，溶去可溶性部分，最终得到所需图像。在光刻工艺中，光刻胶被均匀

涂布在硅片、玻璃和金属等不同的衬底上，经曝光、显影和蚀刻等工序将掩膜版上的图

形转移到薄膜上，形成与掩膜版完全对应的几何图形。 

光刻胶按显示的效果，可分为正性光刻胶和负性光刻胶：如果显影时未曝光部分溶

解于显影液，形成的图形与掩膜版相反，称为负性光刻胶；如果显影时曝光部分溶解于

显影液，形成的图形与掩膜版相同，称为正性光刻胶。根据曝光波长划分为：紫外宽谱

（g+h+i 线）光刻胶、KrF（248nm）光刻胶、ArF（193nm）光刻胶、辐射线光刻胶等。 

图6 正负性光刻胶原理 

 
资料来源：容大感光招股说明书申报稿，海通证券研究所 

光刻胶市场基本由外资企业占据。高分辨率的 KrF 和 ArF 光刻胶核心技术基本被
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日本和美国企业所垄断，包括杜邦、信越化学、Fujifilm，以及韩国东进等企业，目前国

产替代化率较低，g/i 线光刻胶替代化率约为 10%。 

从中国大陆半导体光刻胶产品结构来看，根据彤程新材 21 年半年报，2020 年 ArF

光刻胶占比 40%；KrF 光刻胶占比 39%；g/i 线光刻胶占比 20%。随着中国半导体产

业的发展，制造工艺制成的不断缩小，KrF 和 ArF 光刻胶市场需求量快速增加，是推动

当下光刻胶市场快速增长的主要因素。 

表 1 光刻胶行业国产化及进口替代情况 

应用领域 主要品种 国产化率 国内公司

干膜光刻胶 几乎全进口 -

湿膜及阻焊油墨 50% 容大感光、东方材料、飞凯科技、北京力拓达等

彩色光刻胶 5% 永太科技、雅克科技、晶瑞电材等

黑色光刻胶 5% 上海新阳、江苏博砚等

TFT-LCD 正性光刻胶 大部分进口 苏州瑞红、北京科华、容大感光等

g线 10%

i线 10%

KrF 1%

ArF 1%

EUV 研发阶段 北京科华（02 专项）

苏州瑞红、北京科华、容大感光等

上海新阳、南大光电、苏州瑞红、北京科华等

PCB 光刻胶

LCD 光刻胶

半导体光刻胶

 
资料来源：晶瑞电材转债募集说明书，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

 
 
 在半导体光刻胶领域，国内公司主要包括苏州瑞红（晶瑞电材全资子公司），北京

科华（彤程新材子公司）、容大感光、上海新阳、南大光电等。转债方面涉及标的主要

有飞凯、彤程和晶瑞转 2，从产品来看，飞凯仅布局少量的半导体前端产品，晶瑞在高

端 KrF 光刻胶方面已经进入客户测试阶段；彤程 KrF 光刻胶是国内 8-12 寸集成电路主

要本土供应商。 

表 2 光刻胶转债标的相关产品 

公司 相关产品

飞凯材料
半导体材料主要包括应用于半导体制造及先进封装领域的光刻胶及湿制程电子化学品如显影液、蚀刻液、剥离液、电镀
液等，用于集成电路传统封装领域的锡球、环氧塑封料等。公司半导体材料目前主要应用于后端封装测试领域，只是布
局了少量的半导体前端产品

晶瑞电材

光刻胶产品由公司的子公司苏州瑞红生产。公司紫外负型光刻胶和宽谱正胶及部分g线等高端产品已规模供应市场数十

年；i线光刻胶近年已向中芯国际等企业供货；高端KrF（248）光刻胶已完成中试，建成了中试示范线，目前已进入客户

测试阶段；ArF高端光刻胶研发工作已启动。承担并完成了国家重大科技项目02专项“i线光刻胶产品开发及产业化”项目

彤程新材

公司旗下半导体光刻胶生产企业北京科华是国内领先的半导体光刻胶龙头生产商，也是拥有自主知识产权  KrF 光刻胶的

本土量产供应商，产品覆盖 KrF（248nm）、G/I 线（含宽谱）、Lift-off 工艺使用的负胶，用于分立器件的 BN、BP 系列正

负性胶等类型。其中 G 线光刻胶市场占有率超过 60%；I 线光刻胶和 KrF 光刻胶是国内8-12 寸集成电路产线主要的本土供

应商。  

资料来源：飞凯材料、晶瑞电材、彤程新材 21 年半年报，飞凯材料投资者关系活动记录，海通证券研究所 

 
 
  

2.2 溅射靶材 

超大规模集成电路制造过程中要反复用到的溅射（Sputtering）工艺属于物理气相

沉积（PVD）技术的一种，是制备电子薄膜材料的主要技术之一，它利用离子源产生的

离子，在高真空中经过加速聚集，而形成高速度能的离子束流，轰击固体表面，离子和

固体表面原子发生动能交换，使固体表面的原子离开固体并沉积在基底表面，被轰击的

固体是用溅射法沉积薄膜的原材料，称为溅射靶材。 
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图7 溅射靶材与上下游关系 

上游行业

高纯金属

本行业 下游行业

高纯溅射靶材 溅射镀膜应用

国外：德国斯塔克、
挪威海德鲁、日本住
友化学、美国霍尼韦
尔、日本大阪钛业、
日本东邦钛业等

中国：东方钽业、创
润新材、紫金矿业、
贵研铂业等

国外：日矿金属、霍
尼韦尔、东曹、普莱
克斯等

中国：江丰电子、阿
石创、有研新材之子
公司、隆华科技之子
公司

半导体：台积电、中
芯国际、联华电子、
格罗方德、海力士、
华虹宏力

平板显示：京东方、
华星光电、深天马、
LG Display、三星电
子等

太 阳 能 电 池： Sun

power、天合光能

 
资料来源：江丰电子转债募集说明书，海通证券研究所 

竞争格局来看，长期以来全球溅射靶材研制和生产主要集中在美国、日本少数几家

公司，产业集中度高。以霍尼韦尔（美国）、日矿金属（日本）、东曹（日本）等跨国集

团为代表的溅射靶材生产商较早涉足该领域，居于全球溅射靶材市场的主导地位，根据

江丰电子转债募集说明书援引前瞻产业研究院，2019 年全球半导体靶材市场份额比例

中，四家日本及美国企业占据了全球约 80%的市场份额。下游工业对产品的品质和稳定

性等方面有较高的要求，认证壁垒较高，且认证周期较长，整个过程一般需要 2-3 年时

间。 

图8 19 年全球半导体靶材市场竞争格局 

普莱克斯（美国）
10.0%

东曹（日本）
20.0%

霍尼韦尔（美国）
20.0%

日矿金属（日本）
30.0%

其他企业
20.0%

 
资料来源：江丰电子转债募集说明书，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

溅射靶材应用领域不同在对金属材料的选择、性能、技术门槛上也存在一定差异。

其中半导体芯片对溅射靶材的要求是最高的，价格也最为昂贵；太阳能电池领域的靶材

技术门槛低于半导体和平板显示领域。 

半导体方面，半导体芯片的制作中晶圆制造和芯片封装这两个环节中都需要用到金

属溅射靶材。每个单元器件内部由衬底、绝缘层、介质层、导体层及保护层等组成，其

中，介质层、导体层甚至保护层都要用到溅射镀膜工艺溅射靶材在半导体材料中占比约

为 2.5-3%。 

平板显示方面，平板显示器主要在显示面板和触控屏面板两个产品生产环节使用溅

射靶材。平板显示器多由金属电极、透明导电极、绝缘层、发光层组成，为了保证大面

积膜层的均匀性，提高生产率和降低成本，溅射技术越来越多地被用来制备这些膜层。 

太阳能电池方面，光伏领域对靶材的使用主要是薄膜电池和 HIT 光伏电池。太阳能

电池主要包括晶硅电池和薄膜电池，靶材主要应用于薄膜太阳能电池的背电极环节以及

HIT 电池的导体层。晶体硅太阳能电池按照生产工艺不同可分为硅片涂覆型太阳能电池

以及 PVD 工艺高转化率硅片太阳能电池，其中硅片涂覆型太阳能电池的生产不使用溅
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射靶材，目前靶材主要用于太阳能薄膜电池领域。 

表 3 溅射靶材不同应用领域要求 

应用领域 金属靶材类型 性能特点 

半导体 -金属靶材：超高纯铝靶、钛靶、钽靶等 
技术要求最高、超高纯度金属（6N，≥99.9999%）、高精度尺寸、高

集成度 

平板显示器 
-金属靶材：高纯铝靶、铜靶、钼靶等 

-陶瓷靶材：氧化钢锡（ITO）靶材 

技术要求高、高纯度金属（4N，≥99.99%）、靶材面积要求大、均匀

程度要求高 

太阳能电池 
-金属靶材：高纯铝靶、铜靶、钼靶等 

-陶瓷靶材：氧化钢锡（ITO）靶材 
技术要求高、高纯度金属（4N，≥99.99%）、应用范围广 

 

资料来源：江丰电子可转债募集说明书，海通证券研究所 

 
 
 根据江丰电子转债募集说明书援引智研咨询数据，中国半导体靶材市场规模 2019 

年已达 47.7 亿元，同比增长率高达 35.9%，2022 年中国半导体靶材的市场规模预计将

达到 75.1 亿元；2019 年中国平板显示靶材市场规模为 120.7 亿元，同比增长 27.8%，

预计平板显示靶材需求规模有望进入长期增长，2022 年达到 206.5 亿元的市场规模。

目前国内光伏电池主要以硅片涂覆型太阳能电池为主，薄膜电池以及 HIT 占比较低，但

是未来增长潜力较大。 

图9 中国半导体用靶材市场规模（亿元） 
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资料来源：江丰电子转债募集说明书，智研咨询，海通证券研究所 
 

图10 中国平板显示靶材市场规模（亿元） 

0

50

100

150

200

250

2018 2019 2020E 2021E 2022E

中国平板显示靶材市场规模（亿元）

 

资料来源：江丰电子转债募集说明书，智研咨询，海通证券研究所 
 

国内主要靶材龙头企业包括江丰电子、有研新材的子公司有研亿金、阿石创、隆华

科技的子公司四丰电子和晶联光电。 

表 4 国内溅射靶材主要公司涉及业务情况 

公司 主要相关业务

江丰电子

半导体集成电路领域靶材为主，包括铝靶、钛靶、钽靶、钨钛靶等。公司的超高纯金属溅射靶材产品已应用于世界著
名半导体厂商的先端制造工艺，在7纳米技术节点实现批量供货, 应用于5纳米技术节点的部分产品评价通过并量产，

部分产品进入验证阶段。客户包括台积电、中芯国际、SK 海力士、三菱化学、联华电子、华星光电等

隆华科技 平板显示领域靶材为主，在钼靶和ITO靶材业务均属于行业龙头。其主要客户包括京东方、华星光电、深天马等

阿石创
平板显示领域靶材为主。溅射金属靶材种类主要是银靶、金合金靶，另有陶瓷靶材 ITO靶。其主要客户包括京东方、

群创光电等

有研新材

半导体集成电路领域靶材为主，溅射金属靶材种类主要是高纯铜靶。其主要客户包括中芯国际、大连英特尔、台积电
、联华电子、北方华创等。公司铝系靶材24项8-12英寸晶圆用大尺寸靶材获新品评审认定；攻克大尺寸Ti/Cu合金扩散

焊接工艺，实现全系列靶材覆盖；超高纯铜靶材和铜磷阳极系列新产品通过各大先进半导体厂验证并实现批量稳定供
货；铜锰靶材突破关键技术壁垒，成为国内首家实现大批量供应铜锰靶材生产厂家，  

资料来源：江丰电子、隆华科技、阿石创、有研新材 21 年半年报、江丰电子转债募集说明书，海通证券研究所 

 
 
 

 

2.3 功率半导体 
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功率半导体是电子装臵中电能转换与电路控制的核心，主要用于改变电子装臵中电

压和频率、直流交流转换等。功率半导体可以分为功率 IC 和功率分立器件两大类。 

图11 功率半导体产品范围示意图 

 
资料来源：华润微招股说明书，海通证券研究所 

从市场规模来看，近年来功率半导体应用领域的拓展带来规模稳健增长。根据宏微

科技招股说明书援引 IHS Market 数据，2018 年全球功率半导体市场规模约为 391 亿美

元，预计至 2021 年市场规模将增长至 441 亿美元，年化增速为 4.1%。我国已经成为

全球最大的功率半导体器件消费国，2021 年市场规模有望达到 159 亿美元，2018 年

-2021 年年化增速达 4.83%。 

图12 全球功率半导体市场规模及预测 
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资料来源：宏微科技招股说明书，IHS Markit，海通证券研究所 
 

图13 中国功率半导体器件市场规模及预测 
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资料来源：宏微科技招股说明书，IHS Markit，海通证券研究所 
 

功率半导体下游应用较广。其中 MOSFET 是可以广泛使用在模拟与数字电路的场

效应晶体管，下游的应用领域中，消费电子、通信、工业控制、汽车电子占据了主要的

市场份额，其中消费电子与汽车电子占比最高。 

IGBT 是由双极型三极管 BJT和MOSFET 组成的复合全控型电压驱动式功率器件, 

可分为单管、模块和智能功率模块（IPM）三类产品。分电压来看，在中低电压领域，

IGBT 广泛应用于新能源汽车和消费电子中，在 1700V 以上的高电压领域，IGBT 广泛

应用于轨道交通、清洁发电、智能电网等重要领域。除了传统工控行业，IGBT 模块在

新能源汽车领域中发挥着至关重要的作用，是新能源汽车电机控制器、车载空调、充电

桩等设备的核心元器件，也是光伏逆变器和风力发电逆变器的核心器件。 
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图14 功率半导体器件主要应用领域 

 
资料来源：宏微科技招股说明书，海通证券研究所 

传统汽车向新能源汽车过渡中，功率半导体器件增量明显。功率半导体器件是汽车

电子的核心，在汽车引擎中的压力传感器、驱动系统中的转向、变速、制动，以及车灯、

仪表盘等仪器的运作控制等方面均发挥着重要作用。从传统内燃汽车到纯电动汽车，功

率半导体用量以及占比都有明显提升。 

表 5 2019 年传统车与新能源车半导体用量拆解（美元） 

半导体器件 
传统内燃汽车 混合动力汽车 纯电动汽车 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

功率半导体 71 21% 354 50% 387 55% 

IC 78 23% 93 13% 78 11% 

传感器 44 13% 59 8% 49 7% 

其他 145 43% 205 29% 190 27% 

合计金额 338 100% 710 100% 704 100% 
 

资料来源：Strategy Analytics、捷捷微电转债募集说明书，海通证券研究所 

 
 
 从竞争格局来看，全球功率半导体巨头主要集中于美国、欧洲、日本三个地区，中

国大陆的功率器件企业起步较晚。根据闻泰科技可转债募集说明书援引芯谋研究统计，

全球功率分立器件产业前 20 大企业中，中国企业有 5 家，国外主要以英飞凌、安森美

等为代表，国内主要以安世集团（闻泰科技）、扬杰科技、华润微、士兰微等为主。 

表 6 全球及中国功率分立器件 2020 年排名 

2020 排名 全球功率分立器件公司 中国功率分立器件公司 

1 英飞凌科技公司 安世集团 

2 安森美半导体公司 扬杰科技 

3 意法半导体 华润微 

4 三菱 士兰微 

5 威世 华微电子 

6 东芝 长晶科技 

7 富士电机 比亚迪微电子 

8 瑞萨电子 捷捷微电子 

9 安世集团 斯达半导体 

10 赛米控 新洁能 
 

资料来源：闻泰科技可转债募集说明书，芯谋研究，海通证券研究所 
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此外，对于第三代半导体功率器件，GaN、SiC 器件具备高效率，将广泛地应用于

电动汽车、5G、云和服务器、新能源等领域。根据闻泰科技转债募集说明书，氮化镓、

碳化硅产品的市场规模增速本身高于整体的功率半导体，根据 Yole 报告，全球氮化镓

射频器件市场规模预计从 2019 年的 7.4 亿美元增长至 2025 年的 20 亿美元，年复合增

长率达到 18%。根据 IHS 数据，2018 年碳化硅功率器件市场规模约 3.9 亿美元，预计 

2027 年将超过 100 亿美元，年复合增长率达到 40%。 

转债主要涉及标的为闻泰转债和捷捷转债。 

表 7 功率半导体转债标的相关业务 

公司 相关业务

闻泰科技

半导体业务：安世半导体是全球知名的半导体 IDM 公司，产品组合包括二极管、双极性晶体管、模拟和逻辑 IC、ESD 保护器件、

MOSFET器件以及氮化镓(GaN)和碳化硅（SiC）等第三代半导体产品。二极管和晶体管出货量全球第一、逻辑芯片全球第二、

ESD 保护器件全球第一、功率器件全球第九，目前 100V 以上的 Mosfet 料号已经超过100 种，全资子公司安世集团已完成了对英

国威尔士Newport Wafer Fab的100%收购，进一步强化公司半导体业务车规产能与IGBT业务的布局

捷捷微电

公司主营产品为各类电力电子器件和芯片，分别为：晶闸管器件和芯片、防护类器件和芯片（包括：TVS、放电管、ESD、集成放

电管、贴片Y电容、压敏电阻等）、二极管器件和芯片（包括：整流二极管、快恢复二极管、肖特基二极管等）、厚膜组件、晶体

管器件和芯片、MOSFET器件和芯片、碳化硅器件等。晶闸管系列产品、二极管及防护系列等产品采用IDM一体化的经营模式，

MOSFET系列产品采用Fabless+封测的业务模式。公司拟投资经营IGBT等新型功率器件产业化项目，“功率半导体6英寸

晶圆及器件封测生产线”二期也会做一些IGBT小信号的模块  

资料来源：闻泰科技 21 年半年报，闻泰科技、捷捷微电投资者关系活动记录，海通证券研究所 

 
 
  

2.4 半导体检测设备 

全球半导体检测专用设备行业呈现高度集中的特点，前道检测主要用于晶圆加工环

节，目的是检查每一步制造工艺后晶圆产品的加工参数是否达到设计的要求或者存在影

响良率的缺陷，偏向于物理性的检测；后道测试设备主要是用在晶圆加工之后、封装测

试环节内，目的是检查芯片的性能是否符合要求，偏向于电性能的检测。 

图15 半导体检测设备应用环节 

 
资料来源：华峰测控招股说明书，海通证券研究所 

根据前瞻经济学人百家号，前道检测设备主要包括量测类和缺陷检测类，量测类包

括椭偏仪四探针、原子力显微镜、热波系统、相干探测显微等，缺陷检测类包括光学显

微镜、电子显微镜等；后道检测设备主要包括分选机、测试机、探针台。 



                                                 固定收益研究—固定收益专题报告 14 
 

 
 
  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图16  半导体测试设备按领域的市场结构 

 
资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 

 
 

图17 2019 年中国集成电路测试设备产品结构 

 
资料来源：《中国集成电路测试设备市场概况及预测》（李丹，赛迪顾问） 

援引 SEMI，海通证券研究所 

 
 

国内市场规模方面，随着半导体市场发展，检测设备国产替代化进程持续推进，根

据前瞻产业研究院数据，2019 年我国半导体检测设备市场规模约为 147 亿元，2020 年

我国半导体检测设备市场规模已经达到 176 亿元，26 年有望达到接近 400 亿元，21-26

年 GAGR 为 14.7%。 

图18 2016-2020 年中国半导体检测设备市场规模（亿元） 

74

94

149 147

176

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2016 2017 2018 2019 2020  

资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图19 2021-2026 年中国半导体检测设备市场规模预测（亿元） 
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资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

国内前道检测设备与国外相比差距较大，市场中美国科磊半导体占据垄断地位，

2019 年市场份额超过五成。后道检测设备市场中，2019 年该行业市场占有率较高的领

先生产商为泰瑞达和爱德万，合计市场份额接近八成。近年来，国内厂商正在后道检测

设备领域逐步在国产替代化实现突破。 

转债主要涉及标的为华兴转债和精测转债。 

表 8 半导体检测设备转债标的相关业务 

公司 相关业务

精测电子

目前公司已形成在半导体检测前道、后道全领域的布局。子公司武汉精鸿主要聚焦自动检测设备（ATE）领域（主要产品是存储芯片测试设

备），目前已实现关键核心产品技术转移、国产化研发、制造、核心零部件国产化，由之前单一老化产品线扩展到了CP/FT产品线；老化

（Burn-In）产品线在国内一线客户实现批量重复订单、CP（Chip Probe，晶片探测）/FT（Final Test，最终测试，即出厂测试）产品线相关产品

在主要存储厂功能机测试验证已完成，目前正准备整体设备的测试验证，相关量产订单正在积极争取中。子公司上海精测主要聚焦半导体前道
检测设备领域，致力于半导体前道量测检测设备的研发及生产，现已形成了膜厚 /OCD量测设备、电子束量测设备、泛半导体设备三大产品系

列。上海精测膜厚产品（含集成式膜厚产品）已取得国内一线客户的批量重复订单，独立式OCD设备、电子束设备目前客户端验证过程顺利

华兴源创

目前公司的非标半导体测试设备的发展战略主要瞄准大客户的大订单，为全球标杆大客户提供高性价比的测试解决方案；标准半导体设备的发
展战略首先定位半导体测试设备中市场容量占比50%的SOC测试机和市场容量占比8%的射频专用测试机两个国内基本空白、急需国产替代的细

分赛道；其次瞄准全球畅销机型走对标和兼容战略。目前  SOC 测试机已完成两个系列产品的研发和部分配套板卡的开发工作，可满足32位

MCU、高像素CIS、指纹、复杂 SOC 芯片CP测试，不仅多项指标已经可以对标同类型海外畅销机型且于近期完成了客户端批量装机。公司于

2021年3月推出了对标美国国家仪器的PXIe架构Sub-6G射频专用测试机，成为了国内首家拥有自主研发Sub-6G 射频矢量信号收发板卡的厂商，

在硬件性能上已经可以满足射频开关(Switch)、低噪放大器（LNA）、功率放大器（PA）、滤波器（Filter）、射频调谐（Tuner）所有 5G、4G、

3G 射频前端芯片的测试  
资料来源：精测电子、华兴源创投资者关系活动记录，海通证券研究所 

 
 
 风险提示：股市大幅下跌，业绩不及预期，政策不及预期。 
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