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投资摘要： 

2018 年度，公司营收 109.44 亿欧元，毛利率 45.95%，净利润 25.92 亿欧元，

净利率 23.68%，EPS 6.08 欧元。 

2019 年 Q3 公司营收符合预期（预期营收 30 亿欧元，实际 29.87 亿欧元），

毛利率略高于公司预期（预计毛利率 43.50%，实际毛利率 43.74%）。光刻机

系统销售营收 23.26 亿欧元（按下游应用领域来分 79%来自逻辑领域，21%来

自存储领域；），极紫外光光刻机（EUV）系统销售额 7.43 亿欧元，占比 32%；

公司另一项业务安装管理服务本季度实现营收 6.61 亿欧元，略低于业绩指引。 

逻辑和存储制造业的 EUV 订单量旺盛，表明下游客户对 EUV 技术的信心不断

增强。公司三季度订单的推动力来自于逻辑芯片产线。公司认为，目前终端市

场应用需要高性能计算，如 5G 和人工智能，这推动了对 7nm 及更先进制程高

端逻辑芯片的需求，进而增加对 EUV和 DUV光刻设备的需求。存储领域，市

场继续消化库存，客户需求疲软。何时复苏依旧存在不确定性。 

Q3 财务数据与预期对比  

 彭博一致预期  公司业绩指引  实际值  是否超预期  

营业收入 

（百万欧元） 
3010 3000 2987 符合预期 

毛利率 43.84% 43.50% 43.74% 符合预期 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

2019Q4，公司预计实现营业收入 39 亿欧元（全年预计实现 117 亿欧元），预

计 Q4 将有 8 套 EUV系统出货，带来 9.5 亿欧元的营收。目前下游客户对光刻

系统升级的需求较强，预计安装管理服务 Q4 营收 8.5 亿欧元，比 Q3 高出近 2

亿欧元。 

Q4 财务数据展望 

 2019Q3 实际  2019Q4 指引  变化  

营业收入（百万欧元） 2987 3900 +913 

毛利率 43.74% 48.00~49.00% +4.26 ~ 5.26 pct 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

风险提示：存在新产品研发进度不及预期，下游晶圆厂扩产进度不及预期的风

险。 
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1. 公司简介 

阿斯麦（ASML）是全球领先的半导体设备系统提供商，在光刻机行业占据垄断地位。光刻机是集成电

路制造必不可少的关键设备，以高精度著称，普遍运用于半导体制造厂商。 

光刻机是应用于集成电路制造的稀缺设备，市场长期处于寡头垄断格局，据 Gartner 统计，2018 年阿斯

麦占据光刻机全球市场份额的 75%以上。 

图 1: 公司产品在产业链中所处位置  图 2: 2018 年光刻机全球市场格局 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：Garnter，东兴证券研究所 

阿斯麦产品的主要客户为晶圆制造厂商，包括三星，英特尔等 IDM 厂商和台积电，长江存储等 Foundry

厂商。2018 年阿斯麦营业收入按产品分，深紫外光光刻机（DUV）营收占比最高，达到 55%；按地区

分，韩国产品收入营收占比最高，达到 35%。目前公司产品的主要市场集中在以韩国，中国大陆和中国

台湾为首的亚太地区。 

图 3: 2018 年年报公司各业务营收占比  图 4: 2018 年年报公司按地区销售占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2. 财务情况 

2019 年 Q3 公司营业收入为 29.87 亿欧元，与公司业绩预告及彭博一致预期基本相符。光刻机系统销售

营收23.26亿欧元（按下游应用领域来分79%来自逻辑领域，21%来自存储领域；），极紫外光光刻机（EUV）

系统销售额 7.43 亿欧元，占比 32%；公司另一项业务安装管理服务本季度实现营收 6.61 亿欧元，略低

于业绩指引，公司预计第四季度安装管理服务的营收将有所上升 

2019Q3 公司毛利率为 43.74%，符合公司及彭博一致预期。净利润 6.27 亿欧元，净利率为 21%，EPS

为 1.49 欧元。 

受 EUV 系统出货量增加的推动，公司三季度订单超预期。公司三季度收到了来自逻辑和存储客户的 23

个新订单，系统预定额达到 51.11 亿欧元（Q2 仅为 28.28 亿欧元），其中 73%来自于逻辑芯片厂，这反

映出逻辑芯片需求强劲。 

表 1: 公司财务数据与预期对比情况 

 Q3 彭博一致预期  公司 Q3 业绩指引  Q3 实际值  是否超预期  

营业收入（百万欧元） 3010 3000 2987 符合预期 

毛利率 43.84% 43.50% 43.74% 符合预期 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

2019Q4，公司预计实现营业收入 39 亿欧元（全年预计实现 117 亿欧元），预计 Q4 将有 8 套 EUV 系统

出货，带来 9.5 亿欧元的营收。目前下游客户对光刻系统升级的需求较强，预计安装管理服务 Q4 营收

8.5 亿欧元，比 Q3 高出近 2 亿欧元。 

预计 2019Q4 毛利率为 48%-49%，显著高于三季度，原因是 EUV 等高端型号系统的毛利率较高，出货

占比增加。 

表 2: 公司 2019Q3 业绩指引 

 2019Q3 实际  2019Q4 业绩指引  变化  

营业收入（百万欧元） 2987 3900 +913 

毛利率 43.74% 48.00%-49.00% +4.26 ~ 5.26 pct 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 

表 3: 公司 2019 年 Q3 财务情况 

单位：百万欧元

（EPS 除外）  
Q2 2019 Q3 2019 同比增长  环比增长  

营业收入 2,568 2,987 8% 16% 

毛利 43.04% 1,105 43.74% 1,306 -2% 18% 

研发费用 18.98% 487 16.48% 492 24% 1% 

SG&A 4.81% 124 4.30% 129 6% 4% 

EBIT 19.25% 494 22.96% 686 -16% 39% 

净利润 18.54% 476 20.99% 627 -8% 32% 
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EPS 1.13 1.49 -7% 32% 

现金及等价物 1,661 1,586 -28% -5% 

存货 3,914 3,895 14% 0% 

固定资产 1,881 2,124 35% 13% 

折旧摊销 108 112 2% 4% 

资本性支出 -128 -186 44% 45% 

经营活动现金流 100 69 -86% -30% 

投资活动现金流 209 -7 97% -103% 

融资活动现金流 -900 -137 63% -85% 
 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

3. 公司产品 

表 4: 公司主要业务和产品分类 

公司产品分类  领域  产品和适用领域  典型产品  

光刻机系统 光刻 

深紫外光光刻机

（DUV） 

浸入式光刻机 

1965Ci:<20 纳米制程晶圆 

1970Ci:<20n 纳米制程晶圆 

1980Ci:<10 纳米制程晶圆 

2000Ci:<7 纳米制程晶圆 

干式光刻机 

400L:<220 纳米制程晶圆 

860M:<110 纳米制程晶圆 

1060K：<80 纳米制程晶圆 

1460K:<65 纳米制程晶圆 

极紫外光光刻机（EUV） 3400B/C:5-7 纳米制程晶圆 

计量和检测系统 检测（光刻） 
晶圆质量衡量 YieldStar 系列 

芯片缺陷检测 HMI 系列 

安装管理服务 安装管理 设备安装管理服务 设备安装管理服务 
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

表 5: 公司分业务营收情况（百万欧元） 

 公司产品分类  2019Q2 营收  2019Q3 营收  季度变动  

光刻机系统 
深紫外光光刻机（DUV） 1018 1513 48.62% 

极紫外光光刻机（EUV） 759 743 -2.11% 

光刻机系统合计 1777 2256 26.96% 

计量和检测系统 74 70 -5.41% 

安装管理服务 717 661 -7.81% 

合计 2568 2987 16.32% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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 公司继续推广 EUV技术，EUV在下游客户中的渗透率不断提升。三季度公司批量生产了NXE:3400C

机型，该机型能够为客户增加 35%的产能提升，进而为客户带来盈利能力的提升。 

 公司预计 2020 年 EUV 系统销量会有显著增长。在本季度发货的 7 个 EUV 系统中，有 3 个是

NXE:3400C 系统，公司预计第四季度发货的 8 个系统中，有 6 个是 3400C 系统。为了满足客户对

3400C 系统的强劲需求，公司计划 2020 年生产 35 套 EUV 系统，且全部为 3400C。3400C 系统的

平均售价比旧款 3400B 系统高 30%，在对成本比较敏感的 DRAM 领域，新系统更有优势。 

 公司 EUV 系统的毛利率在稳步提升，但是依旧低于 DUV 系统。20193Q3，公司 EUV 系统毛利率

略低于30%，全年目标是提升至30%左右。公司希望2020年能够将EUV系统的毛利率提升至40%，

DUV 系统毛利率有望达到 50%甚至更高。 

4. 公司下游 

图 5: 公司历年按下游营收（百万欧元）  图 6: 光刻机系统按下游营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4.1 逻辑芯片 

 逻辑和存储制造业的 EUV订单量旺盛，表明下游客户对 EUV技术的信心不断增强。公司三季度订

单的推动力来自于逻辑芯片产线。公司认为，目前终端市场应用需要高性能计算，如 5G 和人工智

能，这推动了对 7nm 及更先进制程高端逻辑芯片的需求，进而增加对 EUV 和 DUV 光刻设备的需

求。 

4.2 存储芯片 

 存储领域，市场继续消化库存，客户需求疲软。公司今年存储业务营收出现了显著的下降，公司预

计，存储行业疲弱的需求将持续到今年 Q4，复苏的时机仍不确定。尽管存储复苏的时间和程度短

期存在不确定性，但公司中长期依旧保持乐观态度。 

 三季度公司存储客户出货量是三年来的最低水平，但预定量很高，主要是 EUV 产品，显示出下游

客户对 1z 和 1a 等更先进存储制程的提前布局。目前存储客户产能利用率仍不高，在扩产前，客户

会优先提高产能利用率。 
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 公司认为，所有 DRAM 客户都将使用 EUV 系统。现在的问题是，不同的客户有不同的路线图，导

入 EUV 的时加点不同。当有一个主要客户导入 EUV 后，其他客户也将效仿。 

5. 风险提示 

存在新产品研发进度不及预期，下游晶圆厂扩产进度不及预期的风险。 
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