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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 160  

流通股本(百万股) 83  

市价(元) 54.96  

市值(百万元) 8,794  

流通市值(百万元) 4,581  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 192 474 701 1,018 1,263 

增长率 yoy% 2% 147% 48% 45% 24% 

净利润（百万元） 100 218 272 367 458 

增长率 yoy% 30% 118% 25% 35% 25% 

每股收益（元） 0.63  1.37  1.70  2.29  2.86  

每股现金流量 0.91  1.18  2.09  3.03  2.27  

净资产收益率 8% 15% 16% 18% 19% 

P/E 87.7  40.3  32.3  24.0  19.2  

P/B 7.3  6.2  5.3  4.4  3.6  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄 

 报告摘要 

 事件：公司发布 2022 年一季度业绩公告，报告期内实现营业收入 1.42 亿元，同比增
长 68.39%；实现归属于上市公司股东净利润 0.50 亿元，同比增长 26.66%；实现归属
于上市公司股东扣非后的净利润 0.50亿元，同比增长 27.72%。 

 一季度业绩符合预期，立足大直径单晶硅材料稳步发展。公司一季度业绩符合预期，
营收 1.42 亿元，环比提升 14.52%，归母净利润 0.50 亿元，环比持平，受一季度原材
料价格上涨影响，叠加公司进一步加强研发投入（Q1 研发费用 1921.91 万元，研发投
入占比达到 13.57%，同比增长 0.3pct），公司盈利水平环比略有下滑：毛利率水平环
比提升 0.2pct 来到 60.34%，净利率水平环比下跌 4.57pct 达到 35.24%。整体来看公
司目前主业大直径单晶硅材料发展顺利，受益于下游高景气度，带动业绩快速提升。 

 大直径单晶硅材料技术领先，纵向拓展硅电极业务顺利。公司是国内领先的集成电路
刻蚀用单晶硅材料供应商，所生产的集成电路刻蚀用单晶硅材料纯度为 10 到 11个 9，
量产尺寸最大可达 19英寸，产品质量核心指标达到国际先进水平，核心产品过去几年
成功打入国际先进半导体材料供应链体系，并已逐步替代国外同类产品。伴随下游晶
圆厂扩产带动整体对于刻蚀硅材料需求上涨，公司大直径单晶硅材料业务将保持快速
增长；此外公司利用自身技术优势，纵向发展硅电极业务，目前公司在为刻蚀设备原
厂配套方面，继续加强与国内等离子刻蚀机设备制造厂商如北方华创、中微公司的合
作共同开发适配于不同机型的多种硅零部件产品；在终端集成电路制造厂国内客户方
面，公司可以覆盖其使用中的绝大多数硅零部件规格，并已获得国内多家 12英寸集成
电路制造厂的送样评估机会，取得了小批量订单。 

 横向发展半导体硅片业务，伴随行业高景有望快速增长。目前全球硅片供应紧缺，海
外大厂扩产谨慎，12寸新增产能预计将于 23H2 陆续开出，而 8寸硅片海外大厂扩产较
少，带动国产厂商进入黄金发展时期。截至 21 年底，公司已经建成了 8 英寸产能为
每月 5 万片的生产线，并提前订购了每月 10 万片的生产设备。目前，公司低缺陷轻
掺硅片的大多数技术指标和良率已经达到或基本接近业内主流大厂的水准，我们预计
伴随下游硅片市场整体的高景气度，公司在硅片产能爬坡以及良率提升带动下，叠加
自身正片率提升，硅片板块业绩有望快速提升。 

 投资建议：我们预计公司 2022/2023/2024 年净利润分别为 2.72/3.67/4.58 亿元，对
应 PE 为 32/24/19 倍，公司是大陆单晶硅材料行业领先厂商，立足自身技术优势，横
向纵向布局第二第三业务曲线，在国产化大背景下，下游晶圆厂扩产需求旺盛，产品
结构持续优化，稀缺性和成长性兼备，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示事件：单晶硅材料景气度可能不及预期，新产能扩产不及预期，上游原材料
涨价风险，研报数据更新不及时风险。 

 

 

 
单晶硅材料领先厂商，三大业务驱动前景可期 

神工股份(688233.SH)/电子 证券研究报告/公司点评报告 2022 年 5月 8日 
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1.神工股份：国内领先的刻蚀用单晶硅材料供应商 

 国内领先的刻蚀用单晶硅材料供应商，在技术方面具有显著优势。神工

股份成立于 2013年 7月，自设立以来专注于集成电路刻蚀用单晶硅材料

领域，公司的主营业务为集成电路刻蚀用单晶硅材料、硅零部件的研发、

生产和销售，是国内领先的集成电路刻蚀用单晶硅材料供应商。公司生

产的集成电路刻蚀用单晶硅材料纯度为 10 到 11 个 9，量产尺寸最大可

达 19英寸，产品质量核心指标达到国际先进水平，可满足 7nm先进制程

芯片制造刻蚀环节对硅材料的工艺要求。此外，公司核心产品过去几年

成功打入国际先进半导体材料供应链体系，并已逐步替代国外同类产品，

主要客户包括三菱材料、SK 化学、CoorsTek、Hana、Silfex 等国际知

名刻蚀用硅电极制造企业。 

图 1：公司发展历程 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理 

 

 公司董事长掌握公司核心技术，技术团队人员结构稳定。公司拥有专业

的研发团队，核心技术人员具有多年的超大直径硅晶体、轻掺低点缺陷

硅片、硅片精密加工的一线研发和生产经验。董事长、总经理潘连胜先

生在半导体材料行业具有多年工作经验，曾先后在日本东芝陶瓷株式会

社、Covalent Materials Corporation 等知名半导体行业公司任职，核

心技术人员山田宪治曾先后在日铁电子株式会社、世创日本株式会社等

知名半导体行业公司任职，公司整体技术团队稳定。 
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图 2：公司股权结构（截至 2022 年 4 月 26 日） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

 公司目前主营产品包括三大业务板块：大直径硅材料板块、硅零部件板

块以及半导体大尺寸硅片板块。公司大直径单晶硅材料主要产品为大尺

寸高纯度集成电路刻蚀用单晶硅材料，目前公司是业界领先的集成电路

刻蚀用单晶硅材料供应商，覆盖范围从 8 英寸至 19英寸，其中 14英寸

以上产品占比超过 90%。在大直径单晶硅材料板块，公司主要产品形态

包括硅棒、硅筒、硅环和硅盘。 

图 3：公司单晶硅材料不同形态 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 
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 公司单晶硅材料主要应用于半导体刻蚀工艺。半导体级单晶硅材料是半

导体重要的基础材料，按照应用领域划分主要可分为芯片用单晶硅材料

和刻蚀用单晶硅材料。目前公司的主要产品为刻蚀用单晶硅材料，产品

主要应用于加工制成刻蚀用单晶硅部件，是晶圆制造刻蚀环节所需的核

心耗材，包括上电极、下电极以及外套环等类别。相较于芯片用单晶硅

材料，刻蚀用单晶硅材料对微缺陷率参数水平要求相对较低，对尺寸要

求较大，目前主流晶体尺寸覆盖 13-19 英寸以适用不同型号刻蚀设备，

全球范围内已实现商用的最大尺寸可达 19英寸。 

 

图 4：单晶硅材料的不同应用领域 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 

 

 横向纵向延伸发展第二第三曲线，硅电极+轻掺低缺陷硅片打开更大市

场空间。公司在单晶硅材料领域具备较高技术优势，而硅零部件属于单

晶硅材料主要的应用产品，公司在产业链纵向延伸，全资子公司福建精

工半导体负责硅零部件业务拓展。公司在已有单晶硅的基础上进行切片、

磨片、腐蚀、打微孔、形状加工以及抛光等精密加工后，做成刻蚀机用

硅电极产品。目前公司硅电极产品已逐步实现批量生产，在国内数家集

成电路制造厂商处于验证阶段，伴随下游客户认证通过有望快速提升盈

利能力。 

 此外公司横向拓展半导体 8英寸轻掺低缺陷硅片，进入芯片用单晶硅材

料领域。目前全球市场主流硅片直径为 8寸及 12寸，根据掺杂元素不同

又分为轻掺与重掺。从应用领域来看一般轻掺硅片用于逻辑、存储等下

游应用，而重掺应用于分立器件等下游应用，整体轻掺硅片的需求要高

于重掺硅片。目前公司的 8 英寸测试硅片已经通过了某些国内客户的评

估认证，同时，8 英寸轻掺低缺陷高阻硅片正在客户端评估中，进展顺

利。产能来看 8 寸轻掺低缺陷硅片设备产能目前月产 5 万片，另订购月

产 10万片的硅片加工设备，我们预计伴随客户评估完成后，公司有望拿

到较大订单带动业绩快速增长。 
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图 5：刻蚀用单晶硅材料产业链 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所整理 

 

图 6：公司近年营收构成比例 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

 受益于行业高景气度，公司营收快速增长。公司 2019-2021年分别实现

营收 1.89 亿元、1.92 亿元、4.74 亿元，2021 相较 2020 年同比增长

146.69%，2022年一季度实现营收 1.42亿元，同比提升 68.39%，环比提

升 14.52%。产品结构方面，公司不断增长高附加值产品占比，截至 2021

年底，公司根据市场需求不断增加利润率较高的 16英寸及以上大直径硅

材料的营收占比，带动整体净利润提升。 
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图 7：近年来公司营收及同比增速（百万元）  图 8：近年来公司营收按产品划分（百万元） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理  来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

 公司毛利率水平较高，盈利水平较强。公司 2021 年归母净利润水平达

到 2.20 亿元，同比增长 191.4%，主要系公司大尺寸产品营收占比提

升所致。此外，神工股份不断完善生产工艺，提高生产效率，推动公司

毛利率和净利率水平小幅上升，公司 2017-2021 年毛利率分为

55.12%/63.77%/68.99%/65.23%/64.07%，维持相对较高位置，盈利水

平处于行业领先位置。 

图 9：近年来公司毛利率及净利率  图 10：近年来公司归母净利率及同比增速（百万元） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理  来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

 伴随新品拓展，公司研发费用逐年提高。2021 年公司研发投入 3497.11

万元，同比增长 95.36%， 主要系公司持续增强研发投入特别是半导体

级 8 英寸轻掺低缺陷抛光硅片项目，扩张研发团队规模，加强研发活动，

投入研发费用较上年同期有较大增幅。公司 2017 年-2021 年研发费用分

别为 519.14 万/1090.89 万/989.4 万/1790.11 万/3497.11 万，占营业收

入的比例分别为 4.11%、3.86%、5.25%、9.32%、7.38%，。此外，截

至 2021 年末，公司共获得专利授权 45 项，其中发明专利 4 项，实用

新型专利 41 项。 
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图 11：近年来公司研发费用情况（万元）  图 12：近年来公司期间费用情况（万元） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所整理  来源：Wind，中泰证券研究所整理 

 

2.盈利预测    

 我们预计公司2022-2024年将实现营业收入7.01亿元、10.18亿元、12.63

亿元，其中： 

（1）大直径单晶硅材料：受下游晶圆厂需求拉动，公司刻蚀机用大直

径硅材料订单大幅增加，公司在保持原有竞争优势基础上，进一步增加

产能规模以提高对客户的稳定供货能力。此外公司根据下游市场需求不

断优化产品结构，提升利润率较高的16英寸及以上大直径产品占比，我

们预计伴随半导体材料的高景气度，公司大直径单晶硅材料22-24年将实

现营收6.13/7.05/7.40亿元，毛利率伴随规模优势稳步提升； 

（2）硅零部件：硅零部件领域公司目前拓展顺利，在国内大力加强与

刻蚀机设备制造厂商如北方华创与中微公司的合作，共同开发适配于不

同机型的多种硅零部件产品，目前公司硅零部件已获得国内多家12英寸

集成电路制造厂的送样评估机会并取得小批量订单，我们预计伴随下游

更多厂商的验证通过，公司硅电极业务将受益于材料国产化浪潮快速发

展，预计22-24年将实现营收0.51/1.01/1.90亿元，毛利率预计稳步提升； 

（3）硅片：目前全球半导体硅片供给持续紧张，公司积极开拓8寸轻掺

低缺陷硅片业务，截至2021年公司完成了第一阶段月产5万片的设备安

装调试，后续伴随产能及良率爬坡，叠加硅片高景气度，我们预计22-24

年将实现营收0.26/2.02/3.24亿元，毛利率随硅片产能上量稳步提升。 

公司整体期间费用率维持稳定，研发费用伴随新品迭代有所上调。 

 

图表 13：公司营业收入拆分预测（单位：百万元） 

产品  2021A 2022E 2023E  2024E 

大直径单晶硅材料 
    

销售收入 453.92  612.79  704.71  739.75  

销售成本 156.74  203.02  230.44  236.04  

毛利率 65.47% 66.87% 67.30% 68.10% 

硅零部件 
    

销售收入 5.75  51.50  101.46  189.72  

销售成本 4.63  25.75  45.65  75.89  
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毛利率 19.44% 50.00% 55.00% 60.00% 

硅片 
    

销售收入 
 

26.3 202 324 

销售成本 
 

18.936 135.34 200.88 

毛利率 
 

28.00% 33.00% 38.00% 

其他业务 
    

收入 14.22  10.00  10.00  10.00  

合计营收 
    

营业收入 473.89  700.59  1018.17  1263.47  

营业增速 26.04% 47.84% 45.33% 24.11% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所整理 

 

 预计公司 2022/2023/2024 年净利润分别为 2.72/3.67/4.58 亿元，对应

PE 为 32/24/19 倍，我们选取四家业务相近的半导体材料公司作为可比

公司，参考可比公司 2022-2023 年平均估值 48 倍，34 倍（去除最高值

后取平均），公司估值低于可比公司平均水平。考虑到公司是大陆单晶硅

材料行业领先厂商，立足自身技术优势，横向纵向布局第二第三业务曲

线，在国产化大背景下，下游晶圆厂扩产需求旺盛，产品结构持续优化，

稀缺性和成长性兼备，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 14：可比公司估值表（更新于 2022 年 5 月 6 日） 

代码 重点公司 现价 
EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

688126.SH 沪硅产业 21.14 0.06 0.08 0.12 438.29 258.31 179.64 

605358.SH 立昂微 50.70 1.31 1.42 1.91 91.43 35.65 26.54 

603986.SH 江丰电子 50.53 0.47 0.99  1.55 112.25 51.03 32.51 

688019.SH 安集科技 240.06 2.35 4.11 5.79 116.24 58.34 41.50 

去除最高值后行业平均      48.34  33.52  

688233.SH 神工股份 54.96 1.37  1.70  2.29  40.3  32.3  24.0  
 

来源：wind，中泰证券研究所整理 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 437 837 1,434 1,883 

 

营业收入 474 701 1,018 1,263 

应收票据 0 9 13 16 

 

营业成本 170 248 411 513 

应收账款 51 70 94 112 

 

税金及附加 2 4 10 13 

预付账款 24 4 6 8 

 

销售费用 5 7 15 18 

存货 118 166 127 293 

 

管理费用 35 35 51 63 

合同资产 0 0 0 0 

 

研发费用 35 42 61 76 

其他流动资产 335 335 339 341 

 

财务费用 -11 -11 -15 -11 

流动资产合计 964 1,421 2,013 2,654 

 

信用减值损失 -1 -6 -6 -6 

其他长期投资 0 0 0 0 

 

资产减值损失 0 -33 -33 -33 

长期股权投资 5 5 5 5 

 

公允价值变动收益 9 -31 -31 -31 

固定资产 339 328 318 310 

 

投资收益 2 4 5 4 

在建工程 43 43 43 43 

 

其他收益 6 6 6 6 

无形资产 22 20 18 16 

 

营业利润 253 315 425 531 

其他非流动资产 117 120 124 130 

 

营业外收入 0 0 0 0 

非流动资产合计 525 516 509 504 

 

营业外支出 0 0 0 0 

资产合计 1,489 1,936 2,522 3,158 

 

利润总额 253 315 425 531 

短期借款 0 97 226 335 

 

所得税 35 43 58 73 

应付票据 0 0 0 0 

 

净利润 218 272 367 458 

应付账款 26 74 125 157 

 

少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 

 

归属母公司净利润 218 272 367 458 

合同负债 1 13 18 23 

 

NOPLAT 209 263 354 449 

其他应付款 1 1 1 1 

 

EPS（按最新股本摊薄） 1.37 1.70 2.29 2.86 

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2 

 

          

其他流动负债 17 17 22 26 

 

主要财务比率 

    流动负债合计 47 205 395 545 

 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

长期借款 0 50 110 170 

 

成长能力     

应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增长率 146.7% 47.8% 45.4% 24.0% 

其他非流动负债 27 27 27 27 

 

EBIT增长率 141.9% 25.7% 34.5% 26.8% 

非流动负债合计 27 77 137 197 

 

归母公司净利润增长率 117.8% 24.6% 34.8% 24.9% 

负债合计 75 282 533 742 

 

获利能力     

归属母公司所有者权益 1,414 1,654 1,989 2,415 

 

毛利率 64.1% 64.6% 59.6% 59.4% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 

净利率 46.1% 38.8% 36.0% 36.3% 

所有者权益合计 1,414 1,654 1,989 2,415 

 

ROE 15.4% 16.5% 18.4% 19.0% 

负债和股东权益 1,489 1,936 2,522 3,158 

 

ROIC 23.6% 21.5% 21.1% 20.5% 

     
 

偿债能力     

现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 42.5% 资产负债率 5.0% 14.6% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

 

债务权益比 2.1% 10.7% 18.4% 22.1% 

经营活动现金流 189 334 486 363 

 

流动比率 20.3  6.9  5.1  4.9  

现金收益 245 303 393 488 

 

速动比率 17.8  6.1  4.8  4.3  

存货影响 -67 -49 39 -166 

 

营运能力     

经营性应收影响 -43 26 3 10 

 

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  

经营性应付影响 -77 49 50 32 

 

应收账款周转天数 30 31 29 29 

其他影响 131 5 1 -1 

 

应付账款周转天数 137 73 87 99 

投资活动现金流 -260 -59 -60 -63 

 

存货周转天数 178 206 128 148 

资本支出 -73 -29 -29 -30 

 

每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0 

 

每股收益 1.37  1.70  2.29  2.86  

其他长期资产变化 -187 -30 -31 -33 

 

每股经营现金流 1.18  2.09  3.04  2.27  

融资活动现金流 -16 125 172 148 

 

每股净资产 8.84  10.34  12.43  15.09  

借款增加 2 147 189 169 

 

估值比率     

股利及利息支付 -16 -78 -88 -130 

 

P/E 40 32 24 19 

股东融资 0 0 0 0 

 

P/B 6 5 4 4 

其他影响 -2 56 71 109   EV/EBITDA 43 35 27 22 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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