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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 立足半导体硅材料产业链，行业地位显著。公司在集成电路刻

蚀用单晶硅材料领域建立了完整的研发、生产和销售体系，核

心产品为大尺寸高纯度集成电路刻蚀用单晶硅材料，是国内极

少数能够实现稳定量产的企业之一，在集成电路单晶硅材料市

场份额已达 15%。 

 

行业发展优势，公司发展处于上升趋势。2016-2018 年，全球

半导体集成电路行业迅速发展，2019 年全球半导体市场需求有

所放缓，中国半导体市场虽受全球整体因素影响，但依旧保持

了相对良好的走势。 

 

技术优势，多种核心技术达到国际先进水平。经过多年的技术

积累，公司突破并优化了多项关键技术，拥有无磁场大直径单

晶硅制造、固液共存界面控制技术、热场尺寸优化工艺等核心

技术，构建了较高的技术壁垒。 

 

客户优势，拥有众多国际领先客户资源。产品主要销往日本、

韩国、美国等国家和地区，客户包括三菱材料、SK 化学、

CoorsTek、Hana、Silfex 等国际知名刻蚀用硅电极制造企业。

与客户建立了长期稳定的合作关系，已成功进入国际先进半导

体材料产业链体系，形成了一定的品牌优势。 

 

投资建议：预计公司 2020-2022 年收入分别为 1.9/2.4/ 3.4亿

元，归属母公司净利润分别为 0.8/1.2/1.5 亿元，对应市盈率

分别为 89/61/50 倍。我们持续看好公司持续发展，持“推荐”

评级。 

  

风险提示： 

（1）下游行业需求发生重大不利变化；（2）公司研发投入和专

利数目较少；（3）出口相关国家在贸易政策等方面不利变化。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 188.59 191.49 239.96 341.62 

(+/-)(%) -33.25 1.54 25.31 42.36 

净利润 76.95 81.56 119.63 146.00 

(+/-)(%) -27.80 5.99 46.68 22.04 

EPS(元) 0.48 0.51 0.75 0.91 

P/E 96.89 89.62 61.10 50.06 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 公司介绍 

1.1 历史沿革 

神工半导体 (ThinkonSemi) 于 2013 年 7 月在中国辽宁省锦州市创立，

现在全称为锦州神工半导体股份有限公司。自公司诞生之日起，神工

半 导 体 就 秉 持 “ 科 技 创 新 ， 技 术 报 国 ” 的 宗 旨                                   

和“专注技术、强调质量、服务客户”的经营理念，专注于集成电路

刻蚀用单晶硅材料的研发、生产和销售。 

 

 

1.2 股权架构 

神工半导体股份有限公司目前普通股股东共 8 户，不存在持股 50%以

上的股东，持股 10%以上的股东分别来自更多亮照明有限公司，矽康

半导体科技（上海）有限公司和北京航天科工军民融合科技成果转化

创业投资基金（有限合伙）这三家公司。 

图表 1：神工股份发展图 

 

资料来源：神工半导体股份有限公司官网，方正证券研究所整理 

图表 2：神工股份股权结构图 

 

资料来源：神工半导体股份有限公司官网，方正证券研究所整理 
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1.3 董事长及管理层介绍 

潘连胜自 2015 年起任神工有限董事长、总经理，2018 年 9 月至今任

锦州神工半导体股份有限公司董事长、总经理。他曾先后就读于北京

航空学院和哈尔滨工业大学。1993 年，他被公派前往日本三和工机株

式会社任设计工程师，并于一年后取得早稻田大学材料学博士学位。

袁欣于 2013 年 7 月起在神工有限公司工作，2015 年 10 月起任神工有

限董事，现任公司董事，副总经理，董事会秘书。 

神工股份有庄坚毅、庄竣杰、王洪民、王苒四位董事，吴粒、李仁玉、

刘竞文、吕巍四位独立董事和哲凯、刘晴、方华三位监事。 

 

图表 3：神工股份董事长及管理层介绍图 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

1.4 园区分布  

神工股份于 2019 年 4 月搬入新园区，园区的规模进一步扩大，产能

进一步提高。园区位于辽宁锦州市太和区中信路 46 号甲，在太和区

汤河子产业园内。 

图表 4：神工股份总部地址图 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

2 财务分析 

2.1 行业景气度提高，公司营收高速增长 

公司所处行业正迎来重要的发展阶段。公司主营业务为半导体级单晶

硅材料的研发、生产和销售,主要产品为大尺寸高纯度半导体级单晶

硅材料。2016-2018 年，随着 5G 技术在全球的大规模商用，全球半导
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体集成电路行业迅速发展，公司作为业界领先的半导体级单晶硅材料

供应商受益显著。受中美贸易摩擦影响，半导体集成电路产业受到一

定程度抑制，2019 年营业收入与利润出现一定程度的下滑。长期来看

全球半导体行业发展仍然处于上升阶段，预计 2020 年营业总收入实

现小幅增长，达到 1.92 亿元。 

 

图表 5：营业收入及增速（亿元）  图表 6：营业利润及增速（亿元） 

 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

2.2 产品结构优化推动利润率上升 

近几年来公司销售毛、净利率实现稳步上升。公司为国内极少数能够

实现大尺寸、高纯度集成电路刻蚀用单晶硅材料稳定量产的企业之

一，在集成电路单晶硅材料市场市场份额已达 15%，拥有无磁场大直

径单晶硅制造、固液共存界面控制技术、热场尺寸优化工艺等核心技

术。经过多年的技术积累，公司突破并优化了多项关键技术，构建了

较高的技术壁垒，公司产能利用率、良品率等指标因公司技术突破和

优化不断提升，单位成本不断下降。公司不断完善工艺，生产效率、

良品率提升，单位人工成本和单位制造费用降低，带动毛利率水平上

升。 

图表 7：销售毛、净利率 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 

2.3 管理结构优化促进持续健康发展 

公司不断优化管理能力，建立健全公司内部管理及控制制度，提高公

司治理水平续规范发展。公司对外加大了对优秀人才特别是复合型管

理人才、技术型人才、销售型人才的引进力度，对内注重员工的技能

培训和梯队建设，为公司的持续健康发展做好人才储备。2020 年报告
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期内，销售费用比上年同期上升 30.07%，主要系子公司上海泓芯租赁

费、物业费增加所致；管理费用较上年同期上升 30.32%，主要系咨询、

服务费增加停工损失增加所致；财务费用较上年同期下降 76.38%，主

要系 IPO 募集资金到账，利息收入增加所致。 

 

图表 8：费用明细（亿元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

公司高度重视对产品研发的投入和自身研发综合实力的提升，通过构

建科学合理的研发体系，使公司能够始终紧随行业前沿步伐。公司掌

握了拥有无磁场大直径单晶硅制造、固液共存界面控制技术、热场尺

寸优化工艺等核心技术，拥有雄厚制造优势、领先于行业的专利数量、

成熟的核心研发团队，不断扩大公司的技术优势，研发人员数量稳步

上升。2020 年报告期内，研发费用比上年同期下降 4.89%，主要系研

发计划主要在本年下半年实施所致。 

 

图表 9：研发支出及占营业收入比例（亿元）  图表 10：研发人员数量及占比（人） 

 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

3 业务分析 

3.1 主营刻蚀用单晶硅材料，构建较高的技术壁垒 

公司主营业务为集成电路刻蚀用单晶硅材料的研发、生产和销售，是

业界领先的集成电路刻蚀用单晶硅材料供应商。主要产品为大尺寸高

纯度集成电路刻蚀用单晶硅材料，公司产品目前主要向集成电路刻蚀

用硅电极制造商销售，经机械加工制成集成电路刻蚀用硅电极，集成
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电路刻蚀用硅电极是晶圆制造刻蚀环节所必需的核心耗材。 

图表 11：神工股份主营产品 

 

 

资料来源：神工股份官网,方正证券研究所整理 

 

覆盖 8 英寸至 19 英寸集成电路刻蚀用单晶硅材料尺寸范围，具有后

续晶棒加工能力。目前，神工能够以高成品率量产最大 19 英寸的超

大直径半导体级硅单晶材料，电阻率涵盖多种规格，能满足客户对各

类高中低阻产品的需求。除了提供硅单晶棒，神工还具有一定的后续

晶棒加工能力，能够提供硅筒、硅盘片、硅环片等产品。 

 

图表 12：各产品营业收入（百万元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 

  

公司主营业务突出，14 英寸以上产品是营业总收入主要来源。2019

年的 15-16 寸硅产品的营业收入占比最多，约为 1.1 亿元，占营业总

收入的 58%，16-19 寸和 14 寸以下硅产品营收占比不到 20%。2017

至 2019 年，公司 15-16 英寸单晶硅产品收入维持较高水平；14-15 英

寸单晶硅产品收入有所波动；14 英寸以下单晶硅产品收入整体较低

且逐年下降，16-19 英寸单晶硅产品收入稳步增长。 
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图表 13：15-16 寸硅产品毛利  图表 14：16-19 寸硅产品毛利 

 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

图表 15：14-15 寸硅产品毛利  图表 16：14 寸以下硅产品毛利 

 

 

 资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
 

依靠研发优势和多年经验积累，产品毛利率维持较高水平。随着产品

直径的增加，毛利率整体呈上升趋势。一般而言，单晶硅产品直径越

大，对应的技术壁垒越高，单位售价越高。公司大直径产品的质量和

生产成本控制良好，良品率较高，因而对应的毛利率水平较高。 

3.2 通过众多国际领先客户认可，拥有优质客户资源 

立足半导体硅材料产业链，行业地位显著。公司产品主要销往日本、

韩国、美国等国家和地区，客户包括三菱材料、SK 化学、CoorsTek、

Hana、Silfex 等国际知名刻蚀用硅电极制造企业。目前公司已成功进

入国际先进半导体材料产业链体系，与全球主流硅电极制造商建立了

长期合作关系，并能够同时供应全球主流硅电极制造商，在行业内拥

有了一定的知名度，在产业链中具有难以替代的重要作用。 
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图表 17：神工股份客户结构 

 

 

资料来源：神工股份招股说明书,方正证券研究所整理 

 

4 市场空间、竞争格局 

持续深耕细分市场，细分市场占有率不断提高。 

随着全球集成电路产业规模持续增长，集成电路制造厂商持续增加资

本投入，新生产线陆续建成，新增刻蚀设备不断投入使用，刻蚀用单

晶硅材料需求将进一步扩大。在刻蚀设备硅电极制造所需集成电路刻

蚀用硅材料细分领域，凭借多年的技术积累及市场开拓，公司在产品

成本、良品率、参数一致性和产能规模等方面均具备较为明显的竞争

优势，市场地位和市场影响力不断增强。 

 

图表 18：全球半导体硅片出货量 

 

 图表 19：全球半导体硅片销售额 

 

 

 

 资料来源：Semi，方正证券研究所整理  资料来源：Semi，方正证券研究所整理 
 

全球半导体材料行业仍处于螺旋式上升的发展趋势。2016年度至2018

年度，全球半导体行业处于行业周期上行阶段，行业景气度较高，带

动半导体材料特别是硅材料市场需求增长，2019 年以来，终端市场需

求有所放缓，导致半导体材料行业市场规模增速放缓或有所缩减，但

是硅片销售额仍然稳定。 
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图表 20：2019 全球硅片制造商市场份额  

 

资料来源：Semi，方正证券研究所整理 
 

前五名市占率超过 90%，市场集中度高。日本信越化学 30%，日本 

SUMCO 23%，中国台湾环球晶圆 16%，德国 Siltronic 13%，韩国 SK 

Siltron 11%。从全球竞争格局来看，全球半导体材料产业依然由日本、

美国、韩国、中国台湾、德国等国家和地区占据绝对主导地位。虽然

国产半导体材料销售规模不断提升，但从整体技术水平和规模来看，

国产半导体材料企业和全球行业龙头企业相比仍然存在较大差距。 

 

5 盈利预测 

核心假设一：近年来，半导体行业发展迅速，先进制程不断研发成功，

具体表现为芯片线宽不断缩小，硅片尺寸不断扩大，公司 15-16 英寸

产品的销售收入逐年提升。随着公司新增产能不断释放、产品认可度

逐步提高，公司产品销售收入呈现快速增长趋势。 

 

核心假设二：在硅材料大直径化的市场趋势下，公司 16-19 英寸产品

的销售收入持续增长。依靠大直径硅产品技术积淀与制造优势， 公司

16-19 寸大直径产品的质量和生产成本控制良好，良品率较高，对应

的毛利率水平较高。 

 

核心假设三：2019 和 2020 年，14-15 寸硅产品司受行业整体影响销售

额下降，由于全球半导体材料行业仍处于螺旋式上升的发展趋势，未

来销售额仍会提升。公司及时根据市场情况控制生产规模，合理控制

库存结构，同时为市场回暖提前储备一定的存货以缩短交期。由于产

品质量较好，公司对下游客户有较强的议价能力，销售毛利率逐步提

高。 

 

核心假设四：14 寸以下硅产品用于集成电路加工的基底材料。公司已

有 8 英寸和 12 英寸硅材料在研项目，以达到量产规模为计划。考虑

研发成本，2020 年销售收入较低，预计未来 14 英寸以下硅产品销售

额会有快速增长。 
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图表 21：公司分产品收入预测（百万元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 
根据神工股份所在行业为半导体硅材料制造行业，选取国内同行业可

比上市公司为中环股份、有研新材，沪硅产业-U 和江丰电子。 

图表 22：可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 注：可比公司数据取 Wind 一致预期 



                               
 

研究源于数据 13 研究创造价值 

[Table_Page] 神工股份(688233)-公司投资价值分析报告 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 193.11 260.84 373.68 523.07 营业总收入 188.59 191.49 239.96 341.62 

现金 111.71 188.69 286.22 403.15 营业成本 58.48 55.58 68.24 95.18 

应收账款 12.17 22.71 28.46 40.52 营业税金及附加 3.15 3.20 4.01 5.71 

其它应收款 0.06 0.05 0.07 0.10 营业费用 2.92 15.32 19.20 27.33 

预付账款 1.70 1.61 1.98 2.76 管理费用 26.55 53.62 59.99 85.40 

存货 61.12 51.77 63.57 88.66 财务费用 -1.38 -18.75 -32.56 -51.40 

其他 6.36 -4.00 -6.62 -12.12 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 191.54 204.77 214.30 216.74 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 5.79 13.00 19.89 23.10 投资净收益 0.38 7.21 6.89 3.21 

固定资产 151.55 162.05 168.78 171.72 营业利润 91.07 70.11 100.63 122.56 

无形资产 30.35 25.87 21.79 18.07 营业外收入 0.02 50.23 60.21 80.21 

其他 3.84 3.84 3.84 3.84 营业外支出 1.17 45.00 50.00 50.00 

资产总计 384.65 465.61 587.98 739.81 利润总额 89.93 68.97 99.48 121.41 

流动负债 12.59 11.99 14.73 20.57 所得税 12.98 -12.59 -20.15 -24.59 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 76.95 81.56 119.63 146.00 

应付账款 7.85 9.48 11.63 16.23 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 4.74 2.52 3.10 4.34 归属母公司净利润 76.95 81.56 119.63 146.00 

非流动负债 11.36 11.36 11.36 11.36 EBITDA 101.69 59.71 80.11 90.30 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.48 0.51 0.75 0.91 

其他 11.36 11.36 11.36 11.36      

负债合计 23.94 23.35 26.09 31.92 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 120.00 160.00 160.00 160.00 营业收入 -0.33 0.02 0.25 0.42 

资本公积 129.80 129.80 129.80 129.80 营业利润 -0.27 -0.23 0.44 0.22 

留存收益 110.78 192.34 311.97 457.97 归属母公司净利润 -0.28 0.06 0.47 0.22 

归属母公司股东权益 360.70 482.26 601.89 747.89 获利能力     

负债和股东权益 384.65 465.61 587.98 739.81 毛利率 0.69 0.71 0.72 0.72 

     净利率 0.41 0.43 0.50 0.43 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.21 0.17 0.20 0.20 

经营活动现金流 112.87 101.15 121.70 141.09 ROIC 0.31 0.18 0.24 0.25 

净利润 76.95 81.56 119.63 146.00 偿债能力     

折旧摊销 14.10 17.00 20.38 23.80 资产负债率 0.06 0.05 0.04 0.04 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -0.38 -7.21 -6.89 -3.21 流动比率 15.34 21.75 25.36 25.43 

营运资金变动 21.58 8.66 -12.56 -26.63 速动比率 10.49 17.43 21.05 21.12 

其他 0.62 1.14 1.14 1.14 营运能力     

投资活动现金流 0.33 -24.16 -24.16 -24.16 总资产周转率 0.51 0.45 0.46 0.51 

资本支出 -35.71 -24.16 -24.16 -24.16 应收账款周转率 8.32 10.98 9.38 9.90 

长期投资 35.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 18.66 22.11 22.73 24.52 

其他 1.05 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -50.49 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.48 0.51 0.75 0.91 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.71 0.63 0.76 0.88 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.25 3.01 3.76 4.67 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 2.30 2.30 2.30 P/E 96.89 89.62 61.10 50.06 

其他 -50.49 -2.30 -2.30 -2.30 P/B 20.67 15.16 12.14 9.77 

现金净增加额 62.71 76.98 97.53 116.93 EV/EBITDA 53.89 -3.16 -3.57 -4.46 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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