
133.SS
23.54

126.SS
53.40

国内洁净室建设迎新一轮高景气，三重新变化、
两家高份额公司需重视；硅进铜退！SST是供电
系统中的“CPO”，产业链0→1时刻极具弹性——
0422脱水研报
2026/04/22 19:56

今日研报内容：

1、国内洁净室建设迎新一轮高景气，三重新变化、两家高份额公司需重视

2、钾肥对外依存度高达70%，这几家公司外出找矿进展最快

3、硅进铜退！SST是供电系统中的“CPO”，产业链0→1时刻极具弹性

4、摆脱单一市场波动，工程机械是中国优势制造出海典型体现

【本文来自持牌证券机构，不代表平台观点，请独立判断和决策】

摘要：

1、洁净室：广发证券研报指出，国产存储及先进制程迎来新一轮扩产周期，洁净室是受益于
半导体行业资本开支的核心环节。特别是在本轮国内洁净室的建设中，短期供给难以放量叠

加优先内资工程服务商、竞争格局改善背景下，毛利率整体有望提升。预测计本轮国内存储

扩产项目或由深桑达A、柏诚股份占有较多份额。

2、钾肥：我国作为农业大国，对钾肥需求量较高，钾肥进口依存度常年在50%以上，国家战
略正强力推动构建自主可控的供应体系，并鼓励企业“走出去”获取海外资源。已布局海外资源
的公司包括：亚钾国际、东方铁塔、藏格矿业、盐湖股份等。

3、SST：对标CPO，SST缩短电链路，解决损耗/密度/响应瓶颈，目前算力基建轮动开启，
SST成为被低估的一环，具备从0→1的产业弹性。围绕“功率半导体→磁性器件→系统集成”三
层结构布局，核心公司包括：四方股份、金盘科技、阳光电源、思源电气、天岳先进、三安

光电等。

4、工程机械：汇兑或影响Q1业绩，但内外销经营表现依旧强势。海外市场毛利率显著更优
（比国内高7%-13%），增速显著更快（非洲地区+%50，且规模持续扩大），国内工程机械
企业通过加码出海，来摆脱单一市场波动风险，盈利中枢有望持续抬升，将从周期变为成长

属性。核心公司：三一重工、徐工机械、中联重科、恒立液压。

正文：

1、国内洁净室建设迎新一轮高景气，三重新变化、两家高份额公司需重视

广发证券研报指出，国产存储及先进制程迎来新一轮扩产周期，洁净室是受益于半导体行业

资本开支的核心环节。特别是在本轮国内洁净室的建设中，短期供给难以放量叠加优先内资

工程服务商、竞争格局改善背景下，毛利率整体有望提升。预计本轮国内存储扩产项目或由

深桑达A、柏诚股份占有较多份额。

1）复盘国内半导体洁净室建设的三轮景气期

第一轮：2016-2020年，“两存”成立，中芯国际持续扩产、启动存储与先进代工“从0到1”建厂
潮。 
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2016年，长江存储成立，开始分三期建设国家存储器基地项目（总投资240亿美元）。长鑫科
技于2016年成立，2017年宣布投资72亿元建设12寸晶圆厂。

第二轮：2020-2023年，先进制造受封锁后，本土晶圆代工CAPEX高景气。2020年，中芯国
际CAPEX大幅抬升至372亿元，到2023年达539亿元，推动中芯京城、中心深圳、中芯南方
等多个项目建设。

第三轮：2024年以来，AI带动HBM需求高增，全球存储芯片供应短缺逐步显现，海内外存储
市场迎来新一轮扩产周期。

复盘来看，从营收结转角度，下游资本开支对于洁净室企业营收的影响有1年左右的滞后性。01

2）这一轮国内存储扩产，洁净室工程或有量价齐升逻辑

洁净室工程具有三大特征。

一是，低容错率。芯片制造对于洁净度、温湿度控制、AMC 控制、微震动控制具有严格要
求，业主对于洁净室工程质量和速度具有高要求。

二是，强客户粘性。高工程技术难度下，业主通常选用技术成熟、经验丰富、相互了解的长

期合作供应商。

三是，高端服务稳定供给。洁净室工程核心在于成熟专业工程师与现场经验沉淀，培养周期

较长，建设产能增长较慢。

本轮国内存储扩产周期下，预计国内洁净室工程服务市场有望发生三重变化。

一是，订单、营收增长。洁净室工期短、订单结转快，本轮存储芯片扩产有望滞后1年左右反
映为洁净室企业营收增长。

二是，竞争烈度下降带动毛利率提升。短期供给难以放量叠加优先内资工程服务商、竞争格
局改善背景下，看好洁净室企业毛利率整体提升。

三是，区域分化，内资洁净室服务商先发优势显著。

海外订单大幅放量下，母公司具有丰富海外客户资源的台资企业或持续转向高毛利海外订

单，如2021-25H1，圣晖集成海外营收占比由27%提升至53%，亚翔集成海外营收占比由
16%提升至58%。本轮国内存储扩产项目或由深桑达A、柏诚股份占有较多份额。
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且海外半导体扩产需求先行增长下、洁净室提价已有兑现，看好利润率提升向国内洁净室传

导。如亚翔集成于25M4签约新加坡世界先进项目后，单季度毛利率由25Q2的20.4%持续提升
至25Q4的29.4%。 02

广发证券测算，NAND、DRAM（含HBM）、7nm以下先进制程每万片月产能投资分别为
37、51、400亿元，当前供给缺口分别达69、52、23万片/月。按供给缺口计算实现100%国
产替代需总投资14394亿元，其中NAND2546亿元、DRAM（含HBM）2648亿元、先进制程
逻辑芯片9200亿元。

洁净室占晶圆厂投资约15%，如实现完全国产化替代，洁净室市场空间可达2159亿元。关注
柏诚股份（长鑫、长江存储长期合作供应商）、深桑达A（国内洁净室服务龙头），亚翔集
成、圣晖集成、太极实业等。

2、钾肥对外依存度高达70%，这几家公司外出找矿进展最快

东北证券指出，钾肥安全是我国粮食安全中的重要一环，在全球人口持续增长和供给趋紧背

景下，钾肥价格中枢有望持续上行。

需求端来看，在人口增长、施肥结构优化、粮食安全重视程度提高的背景下，预计每年仍维
持2%-3%的复合增速。 03
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而供给端，全球钾肥寡头垄断明显，加拿大、老挝、俄罗斯、白俄罗斯的探明储量占全球总

量的78.2%。俄罗斯和白俄罗斯产能恢复到制裁前水平需要一定时间，全球其他钾肥项目项目
延期也已成为常态。 05

06

综合来看，行业供需预计将维持长期紧平衡状态，这为钾肥价格提供了坚实的支撑，行业景
气中枢有望上行。

对于我国来说，保障稳定供给面临更大压力。

我国作为农业大国，对钾肥需求量较高，钾肥进口依存度常年在50%以上。 07

面对高度对外依赖，国家战略正强力推动构建自主可控的供应体系，通过“国内生产+进口+海
外基地”的“三三三”模式优化结构，并鼓励企业“走出去”获取海外资源。

该行业的投资价值高度集中于对上游资源的掌控力，那些能够在海外成功布局优质资源、实

现产能有序扩张，并具备显著成本竞争力的企业，不仅能为国家粮食安全战略提供支撑，更
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能在行业量价齐升的周期中最大化盈利弹性。

核心公司包括：亚钾国际、东方铁塔、藏格矿业、盐湖股份等。 08

09

3、硅进铜退！SST是供电系统中的“CPO”，产业链0→1时刻极具弹性，价值量
最高的是这几个环节

国盛证券指出，SST可以类比成“供电侧的CPO”——CPO缩短光链路，解决带宽/功耗瓶颈；
SST缩短电链路，解决损耗/密度/响应瓶颈。算力基建轮动开启，SST成为被低估的一环，具
备从0→1的产业弹性。

1）什么是SST？——电源转换的“硅进铜退”

相较于传统变压器依赖电磁感应的被动式刚性变换，SST凭借高频电力电子调制实现了能量
的主动柔性管控。

高频化：利用宽禁带半导体（SiC/GaN）将频率从50Hz提升至数千甚至数万Hz，大幅
缩小变压器体积（可减小约80%）。

高度集成：就像CPO将光引擎与芯片封装在一起，SST将整流、DC/DC变换、逆变集
成，直接对接机架直流供电，减少转换层级，综合效率提升显著。

2）为什么是现在？——AI电力约束+电气架构升级的共振点
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算力尽头是电力，电力瓶颈前移：AI集群功率密度持续上行（单机柜>100kW成为常态），传
统“配电→变压→整流→分配”多级链路损耗高、响应慢，成为新瓶颈。

高压直流/中压直供趋势：为降低损耗与铜耗，数据中心配电从低压交流向中压直供、HVDC
演进，SST可在中压侧直接完成AC/DC+DC/DC转换与隔离，显著缩短能量路径。

宽禁带器件成熟（SiC/GaN）使得高频、高效率成为可能，是SST产业化的核心前提；同时带
来体积、重量与效率的系统级跃迁。

3）SST产业链价值分布？——从底层的“硅/碳化硅”到顶层的“系统集成”

类似液冷从部件走向系统，SST的竞争核心不止于单一器件，而是拓扑设计、控制算法、热
管理与系统级交付能力。同时，由于涉及电网/数据中心核心电力架构，SST的认证与导入周
期较长，具备先发优势的厂商更易锁定份额。

上游衬底/外延：高压SiC是SST的心脏，耐压值和良率决定了SST的商业化进度；

中游功率器件/模块：处理高频开关损耗的模块；

下游系统集成：具备电网级know-how和电力电子设计能力的整机厂商。

4）SST迎来0→1爆发时刻

围绕“功率半导体→磁性器件→系统集成”三层结构布局，

关注系统与电力设备龙头四方股份、金盘科技、阳光电源、思源电气，上游核心器件天岳先

进（SiC衬底供应商）、三安光电（SiC外延/器件）、士兰微（功率器件）、斯达半导
（IGBT/SiC模块）等。

4、摆脱单一市场波动，工程机械是中国优势制造出海典型体现，盈利中枢抬
升，将从周期变为成长属性

中信建投指出，3月国内外挖机继续保持增长，国内销量24101台，同比增长23.5%；出口
13301台，同比增长32%，预计全年国内市场有望实现10%以上增长，出口有望实现15%以上
增长。

华西证券指出，随着工程机械行业市场架构的变化（从国内单一市场->全球市场），海外收入
占比的提升将熨平工程机械企业的周期性，随着非洲等地区的需求高速增长，工程机械行业

正具备成长熟悉。

1）汇兑或影响Q1业绩，但内外销经营表现依旧强势

2026年3月销售各类挖掘机37402台，同比增长26.4%。

其中：国内销量24101台，同比增长23.5%；出口13301台，同比增长32%；内销恢复正增
长，主要系行业价格战压力缓解、客户观望情绪消散并恢复采购，出口维持高增。

预计2026年国内市场有望实现10%以上增长，出口有望实现15%以上增长，内外需持续共振
向上。

2）摆脱单一市场周期风险，工程器械企业成长属性初现

从毛利率和利润占比来看，海外市场提供显著的盈利优势。

10
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从出口地区来看，非洲地区增长最迅猛，25年增长超50%，且市场规模与欧洲市场的差距持
续缩小。

以三一重工近年的财报看，与行业数据吻合。重视非洲市场，连续两年宏观及微观表现强

势，背后或是大宗商品价格景气周期下的强需求，看好该区域的持续高景气。 11

3）国内工程机械企业正从产品出海到产能出海

近年来工程机械企业持续进行全球化布局，从产品、产能、运营、营销服务等多个维度，持

续提升全球竞争力。

业绩持续兑现的背后，是更深层次的全球布局，看好工程机械企业持续布局下的海外收入持
续增长，以及细分领域的市占率提升。 12

4）核心公司

看好板块业绩随着出口增长而稳健增长，利润率中枢上行。看好工程机械头部企业三一重

工、徐工机械、中联重科、柳工、等，零部件企业恒立液压。

13
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研报来源：

1、广发证券，耿鹏智，S0260524010001，国内洁净室专题报告：存储及先进制程扩产提
速，量增、利升双轮驱动。2026年4月22日

2、东北证券，张煜暄，S0550524110002，钾肥供需格局或持续偏紧，价格中枢有望上行。
2026年4月21日

3、国盛证券，宋嘉吉，S0680519010002，SST：供电系统里的“CPO”。2026年4月21日
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本资讯中的内容来自持牌证券机构，意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖做出保证。投资者不应将本资讯作
为投资决策的唯一参考因素。亦不应以本资讯取代自己的判断。

本文内容和观点不代表选股通APP平台观点，请独立判断和决策。在任何情况下，选股通APP不对任何人因使用
本平台中的内容所引致的任何损失负任何责任。

4、华西证券，黄瑞连，S1120524030001，出海持续提速，看好工程机械板块业绩长虹。
2026年4月20日

*免责声明：文章内容仅供参考，不构成投资建议
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