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国产光刻：星星之火，终将燎原 强于大市（维持） 

——电子行业快评报告 日期：2021 年 02月 08日 

   
[Table_Summary] 行业动态： 

光刻机制造商 ASML近日发布了 2020年 Q4报告及全年的业绩指

引，营收和净利润同比均有大幅增长。  

 

投资要点： 

⚫ 光刻巨头业绩再创新高：2020Q4 光刻机制造商 ASML 营收和

净利润同比均大幅增长，营收达 42.54 亿欧元，同比增长

7.49%，Q4 净利润 13.51 亿欧元，同比增长 27.21%。公司全

年营收达 139.79亿欧元，毛利率 48.6%，较 2019年 44.7%有

所提升。公司业务主要包括三大板块，即光刻机、电子计量系

统和计算光刻，公司在高端光刻领域一枝独秀，龙头地位稳

固。 

⚫ 行业优质资源深度绑定：公司通过收购 Cymer，入股蔡司 SMT，

获取了激光光源、镜头等光刻机关键部件的领先技术，这两

次并购加速了公司 EUV 光源和光学系统的研发进程。公司的

主要客户是内存和逻辑芯片制造厂商，英特尔、三星、台积

电、海力士等芯片头部厂商都是公司的重要客户，整体市场

集中度较高。自 2012年开始，英特尔、台积电、三星陆续投

资 ASML共计约 39亿欧元，取得 23%的股份，并向其 EUV 研发

项目提供资金 13.8亿欧元，享受优先供货权。 

⚫ 技术优势冠绝全球：光刻机设备是所有半导体设备中复杂度

最高、精度最高、单台价格最高的，是现代工业的集大成者，

由激光光源、物镜系统、机台设计等十一大模块组成，每个模

块近乎集成了各国的顶尖技术。ASML 光刻机主要包括三款：

EUV、浸入式 DUV、干式 DUV，公司在中高端领域领先，在最高

端 EUV 领域垄断，光刻机制造及组装领域积累的技术优势冠

绝全球。 

⚫ 国产替代星星之火已起：光刻工艺包括气相成底膜、旋转涂

胶、软烘、对准和曝光、曝光后烘焙、显影、坚膜烘焙、显影

检查等环节，耗时约占整个硅片制造的 50%。除光刻机外，光

刻胶、气体、化学品、RTP、PVD 设备等光刻机配套设施亦不

可或缺。在国内相关产业链企业中，上海微电子日前宣称 2022

年交付 28nm 浸没式 DUV 光刻机，负责光刻机整机集成；ArF

光源系统则由科益虹源负责；物镜系统方面，由国望光学承

担；双工作台则由华卓精科负责研发；浸没系统则由启尔光

电承担。从配套材料及设备来看，光刻胶方面，南大光电自产

光刻胶已通过客户验证；设备方面，北方华创相关 PVD/CVD设

备已具备 28/14nm技术；掩模版领域，华润微已具备 0.13μ 

 

 
 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 19A 20E 21E 评级 

京东方Ａ 0.06 0.12 0.28  增持 

中芯国际 0.23 0.27  0.45 增持 

凯盛科技 0.13 0.19 0.23  买入 

立讯精密 0.67 1.00  1.36  增持 

 
[Table_IndexPic] 电子行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 02 月 05 日 
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Stepper Mask 生产能力。在国内光刻产业链逐步完善和突破

下，预计下游需求的日益放大将进一步带动国产替代的加速。 

⚫ EUV 市场前景广阔：数字基建加速、物联网创新、新能源汽车

普及、5G网络渗透等下游多领域需求的快速放大都推动着整个

半导体产业链及其国产替代的快速发展。在先进制程领域，消

费电子已进入 5G 时代，5nm 制程芯片需求大幅上升；汽车电子

快速崛起，应用智能驾驶的 AI芯片要求更高的运算速率，EUV

需求发展势头强劲。台积电、英特尔、三星、中芯国际等晶圆

代工厂商纷纷加大资本支出。台积电计划投入 280亿美元用于

部署 EUV 尖端制造工艺，高端光刻机正成为产业的战略制高

点。据 ASML 财报显示，2020 年底,EUV 曝光晶圆已超过 2600

万片，第四季度共交付 9台 EUV，全年交付量达 31台，销售额

超 45亿欧元。 

⚫ 产业有望迎来上市潮：2月 2日，合肥芯碁微电子装备股份有

限公司科创板 IPO注册获中国证监会批准。公司以微纳直写光

刻为技术核心，产品直接作用于光刻成像，属于光刻机模块的

重要组成部分，在 PCB 掩膜和 OLED 束写领域位于行业领先水

平。此外，据上交所官网显示，光刻机双工件台生产商北京华

卓精科科技公司也已进入 IPO 受理阶段，其产品双工件台、超

精密测控等设备有望打破 ASML 的垄断。随着国产光刻机产业

链的不断发展以及科创板上市的政策青睐，整体板块有望迎来

上市潮。我们认为，光刻机产业大陆细分领域先行者的赛道优

势显著，半导体全产业链自主可控大势所趋，行业高速成长确

定性较高，相关企业有望深度受益。 

⚫ 风险因素：光刻机研发不及预期的风险，美国针对性压制的风

险，产业配套研发不及预期的风险。 
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图表1：ASML营收及归母净利润（亿美元） 图表2：研发费用及研发费用占营收比例（亿美元） 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表3：全球光刻机出货量（台） 图表4：2020年ASML各类型光刻机销量（台） 

 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表5：光刻机属性整理 

 

资料来源：公告资料整理，万联证券研究所 
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电子行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年02月05日） 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新 

000725 京东方Ａ 0.06 0.12 0.28  2.73 5.89 106.83  49.08  21.03  2.16 增持 

688981 中芯国际 0.23 0.27  0.45 12.91 52.06 229.2  192.8  115.7  9.43 增持 

600552 凯盛科技 0.13 0.19 0.23  3.26 6.80 53.8  35.8  29.6  2.09 买入 

002475 立讯精密 0.67 1.00  1.36  2.89 49.52 73.77  49.52  36.41  17.13 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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