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章节速览
发言总结
发言人1
首先介绍了国联民生证券研究所针对半导体设备投资框架系列的第一期，明确指出会议内容仅供白名单客户参考，不构成投资建议，公司对任何由此产生的损失不负责任。随后，他深入分析了半导体设备行业下游需求的驱动因素，特别强调了2024年以来AI发展对半导体行业产生的显著影响，推动了设备市场快速增长，提及存储设备市场和算力芯片需求增加，以及先进制程和封装市场的发展，指出当前半导体周期需求紧张已从尖端产品扩展至传统产品市场。他分享了行业内部市场分类、设备需求和国产化率现状，指出尽管后道测试环节国产化率低，但在前道和部分后道设备领域，国产化率已较高，部分企业进入大规模生产阶段。此外，讨论了先进封装、先进制程及材料革新对设备市场带来的新机遇，并提出了投资策略，建议关注订单进展和产品验证以确定长期投资价值。最后，他强调了关注先进封装和前端设备发展的重要性，并预告了后续投资框架的详细解析。整体上，他的发言聚焦于半导体设备行业的现状、市场趋势及投资策略，突出了技术创新和国产化进展对投资者的重要性。

问答回顾
发言人1 问：半导体设备板块如何投资，以及如何去判断投资机会？半导体设备市场增长情况及预期如何？
发言人1 答：我们将通过一个框架分析的方式，梳理整个半导体设备行业的投资机会，重点关注下游驱动因素和行业需求爆发式增长的历史背景。今年半导体设备市场预期增长23%以上，预计将持续到2028年并达到历史新高。设备市场分为前端设备（如刻蚀、薄膜、光刻工艺等，由中芯国际和华虹等工厂使用）和后道封装测试设备，其中前端设备增长迅速，后道封装测试设备因先进封装技术和测试环节复杂度提升也呈现量价齐升态势。

发言人1 问：半导体设备市场的量价提升逻辑是怎样的？
发言人1 答：量价提升逻辑体现在先进封装对前道设备类似设备的需求增加，传统封装设备技术升级带来单位价值量和技术难度提升。测试环节受益于芯片复杂度提高带来的测试台数增加和设备单价提升，增速明显高于其他细分赛道。

发言人1 问：半导体设备行业下游的驱动因素是什么？
发言人1 答：半导体设备行业下游驱动因素主要是科技的大幅发展和短期供需错配带来的行业需求爆发式增长。例如，互联网兴起、个人PC普及、智能手机爆发和疫情期间5G建设需求等。

发言人1 问：当前半导体周期所处阶段及AI对其的影响如何？
发言人1 答：从2024年开始，AI逐渐对整体产业产生革命性影响，并在2025年加速这一变化。2025年可能是周期拐点向上的一年，叠加AI需求，这一轮半导体周期强度更强，且需求紧张从尖端符合科技产品扩散至传统电子产品市场。

发言人1 问：AI需求如何带动半导体投资热度？
发言人1 答：AI需求从存储和逻辑两个方向拉动半导体投资热度。存储方面，AI基础设施建设需求极大拉动AI数据中心及前级消费，导致存储产品涨价且进入扩产周期；逻辑方面，对算力芯片的需求增加带动先进制程和封装市场发展。

发言人1 问：在当前市场需求下，国产化验证和替代过程有何进展？
发言人1 答：由于全球性需求扩产的影响，海外设备厂商交易紧张，这加速了国内半导体设备的国产化验证和替代过程。在近一两年内，国产化率大幅提升，部分成熟产品的国产化率甚至可能达到60%以上。

发言人1 问：当前半导体设备市场的主线是什么？存储器扩产带来的机遇有哪些？
发言人1 答：当前主线是存储器的扩展，无论是三星海力士等国际厂商还是国内厂商的扩产规划，存储器市场的规模和增速都超过了逻辑市场。因此，整个市场正处在由存储器扩展驱动的快速增长阶段，从上半年表现来看，存储占比高的公司的股价表现更好。存储器扩产将带来两个主要机遇：一是随着存储器产能的提升和技术进步（如3万片开发和400层堆叠工艺），将带动整体市场的设备投入持续增长；二是新技术如混合电荷技术的需求增加，以及低温课时、高深宽比课时等新型工艺制程设备的出现，对设备提出了新的要求，提供了新的发展机遇。

发言人1 问：针对DRAM和HBM的发展趋势，会如何影响半导体设备需求？
发言人1 答：DRAM未来将向更高阶如HDM制程发展，这不仅涉及DR颗粒本身的扩产，还会影响先进封装和测试设备的应用。而在HBM领域，随着堆叠层数增加，前端设备如每一层的打磨、检测和切割工艺将带来明显变化，同时后端测试设备和封装设备（如TTB设备）的需求也会进一步增加。

发言人1 问：国内半导体设备市场的整体规模及国产化情况如何？
发言人1 答：国内半导体设备市场今年绝对值规模大约在4000亿元人民币左右，其中刻蚀和薄膜工艺环节占据最大比例。目前，课时、薄膜清洗以及CNT等环节的国产化率相对较高且产品成熟，但也有部分细分领域尚未被国产化攻克。

发言人1 问：在半导体加工设备中，SP、CCP以及高选择比课时和离子数课时分别扮演什么角色？
发言人1 答：SP和CCP课时是过去常用于氧化物、氮化物等材料加工的常见工艺设备，在存储和逻辑领域有广泛应用。而高选择比刻蚀设备因其精准去除特定目标材料的能力，更适应于精细化结构发展的需求，如先进逻辑制程中更小线宽和更高密度的精细化结构。

发言人1 问：刻蚀设备和薄膜沉积设备的主要分类是什么，它们在半导体制造中分别起到什么作用？
发言人1 答：刻蚀设备包括等离子刻蚀等，主要应用于先进制程场景；薄膜沉积设备则分为PVD（物理沉积）、CVD（化学气相沉积）和ALD（原子层沉积）三大品类。PVD工艺因其成熟且广泛应用在金属层、阻挡层、电极层等，尤其在面板光伏等领域表现突出。CVD工艺则具备更好的沉积效果、覆盖度和均匀性，并且兼容性强，主要服务于逻辑芯片和存储芯片制造。而ALD工艺具有更高精细度，能实现更精确的薄膜控制，特别适合特殊薄膜（如高深宽比刻蚀孔结构）以及先进工艺的发展需求。

发言人1 问：国产化率较高的设备有哪些，它们在半导体制造流程中起到什么作用？
发言人1 答：国产化率较高的设备如热处理设备，通过精准控温优化晶圆内部结构并修复刻蚀沉积后造成的材料损伤，广泛应用且国产化率约2-3个百分点。清洗设备，包括单片式工艺和特殊化学材料清洗，覆盖广泛且出货量大，国产化率可达40%以上。CMP环节中，海清科占据领先地位，尤其在12寸市场，覆盖率高，新增存储科技市场的国产化率尤其高。此外，抛光一体机等环节国产化率相对较低。

发言人1 问：国产化率最低的设备环节是什么，为什么？
发言人1 答：国产化率最低的环节是光刻机环节，尤其是高端光刻机严重依赖于ASR的进口产品，由于许可限制，无法实现国产替代。图像显影量检测和离子注入也是国产化率较低的设备类别。尽管光刻机环节不直接生产芯片，但作为核心量力控制因素，在先进复杂的制程中用量和精度要求都在提升，因此该环节对于国产化率的提高具有重要意义。

发言人1 问：在半导体设备中，有哪些是目前国产化程度相对较高的领域？国产化率接近100%的是哪个设备？
发言人1 答：在后道封装环节，涂胶显影的国产化率已经能达到40%到60%的水平。而在前段工艺，特别是KFR，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130IF等。涂胶显影设备目前的国产化率接近100%，并且有希望在今年实现从0到1的突破，尤其是在替代日本设备厂商方面。

发言人1 问：目前国产化程度大约在10%左右的设备有哪些？
发言人1 答：目前综合来看，国产化率约为10%的设备包括部分细分品类，随着今年订单落地和设备放量，国产化进程有望加快。

发言人1 问：离子注入机的国产化现状如何？
发言人1 答：离子注入机尚未实现国产化，但该领域已有华北华华创、先导机电、爱青科等多个玩家布局，并且市场覆盖度即将跨入从1到10的阶段。

发言人1 问：后道封装环节有哪些显著变化？
发言人1 答：后道封装环节中，芯片封装技术迭代明显，包括TCB技术和混合电荷技术的发展，同时增加了大量前道设备，随着先进封装市场的配套扩展，将拉动整体市场增长。

发言人1 问：测试设备行业如何划分及特点是什么？测试设备行业的壁垒体现在哪里？
发言人1 答：测试设备主要包括测试机、分选机和探针台，其中测试机品类占比最大，兼具软件和机械设计两大难点。测试机根据工艺段或测试对象可划分为CP、FT、SLT和老化测试阶段，不同类别芯片对应不同测试设备，如模拟测试机、数模混合测试机、数字测试机和存储测试机。测试设备行业的壁垒主要来自客户长期应用配合能力和软件算法的研发能力，尤其是下游设备厂商对于长期工艺验证结果和过往测试方案依赖性很高，导致行业集中度较高，以海外厂商泰瑞达和爱德万为例。

发言人1 问：海外测试设备行业的发展状况如何？
发言人1 答：海外测试设备行业由泰瑞达和爱德万主导，它们的产品每一代都有较长生命周期，即使应用场景和测试功能不断迭代增加，硬件机型变化不大。因此，从长期看，只要不断拓展应用场景，研发经济性和效率将得到提升，测试设备及探针等环节具有较好的发展前景。

发言人1 问：半导体设备的前中后道环节有哪些主要设备？
发言人1 答：整个设备前中后道环节包括传统的分装设备如固定机、滑片以及电荷设备，少量的切筋机和最终的塑封机。对于先进封装，新增了大量全套设备和一些新的健康设备工艺。

发言人1 问：先进封装扩产方式有何变化？
发言人1 答：先进封装扩产不再仅依赖于分色厂扩展产能，部分前端晶圆厂也开始进行观测产能建设，例如存储端、台积电等逻辑厂商会向后端封测拓展，进行先进封装工艺建设。这种模糊了先进封装与前端制程环节的逻辑折叠概念，为整个先进逻辑的发展方向提供了新思路。

发言人1 问：目前半导体设备可以划分为哪两类公司？
发言人1 答：一类公司因下游行业景气度高、产品成熟、国产化率较高，订单受益于存储扩展行情和下游扩展行情，订单增速快，收入和利润增长迅速。另一类公司所处环节较为复杂，处于从0到1的阶段，正处在验证或小批量订单获取过程中，虽然当前订单对市值支持力度有限，但远期替代空间更大，增速能持续更长时间且规模绝对值增加潜力大。

发言人1 问：如何评估这两类公司在不同阶段的价值？
发言人1 答：在前端公司上，关注阶段性订单进展和业绩兑现度；后端国产化率较低环节的公司，则更关心产品进展，尤其是依赖于下游相关行业技术进步带来的催化作用。对于前者，倾向于使用订单或收入方式进行估值；对于后者，则可能更多运用远期空间法或对未来市占率的长期假设来估计市值。

发言人1 问：当前阶段对半导体设备投资有何建议？
发言人1 答：目前整个半导体设备行业下游需求旺盛，股价反馈积极。后续关注主线仍然是半导体设备公司的订单进展和阶段性业绩释放，同时也会关注攻克难关环节的稀缺性和广阔空间，给予一定的估值溢价。此外，下半年长存IPO进展预期以及先进封装对前后道设备带来的新变化和订单增加也是值得关注的方向。

