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投资评级 买入 维持 硅烷科技-电子硅烷气龙头，产能释放成长可期
投资要点：

 硅烷（SiH4）是电子特气中应用最广和生产技术难度极高的品种，作为最优的

硅源材料具有不可替代性，国内高纯度硅烷主要依赖进口：特种气体是工业气

体的一种，主要应用于半导体、显示面板、医疗和高端制造等新兴行业。由于

特气行业的技术壁垒和客户认证壁垒较高，导致进度难度较大，寡头垄断特征

显著，并且主要由海外的大型跨国公司主导。在半导体生产中从单个芯片制成

至最后器件的封装均离不开电子特气这种关键性的材料，其中硅烷是电子特气

中应用最广和生产技术难度极高的品种，是生产半导体多晶硅的核心材料，具

有不可替代性。国产硅烷主要用于硅化玻璃的硅化膜生产以及太阳能光伏产业，

高纯度的硅烷国内基本上是空白，主要依赖进口。

 硅烷科技：电子硅烷气龙头，产能释放成长可期：公司是国内首家可规模化生

产 6N 级别以上电子级硅烷气的企业，高纯度的硅烷气产品已打破国外垄断，

是国内少数具备电子级硅烷气生产能力的企业，国内市占率达到 33%。从营收

结构看，公司虽名为硅烷科技，但目前的营收主要由工业氢贡献，近两年的占

比均在 65%以上，其次是占比为 25%的电子级硅烷气。公司的工业氢业务属于

实控人通过后期导入的关联方业务，电子级硅烷气才是公司的起家产品和核心

看点。核心技术“ZSN 法高纯硅烷生产技术“令公司硅烷气产品纯度达到国际

先进技术水平，远高于国内其他大部分厂家的 4N-5N 级纯度，并且拥有显著的

成本优势，产品下游应用主要是光伏和面板两大领域。根据公司公布的产能扩

张计划，硅烷气产能由现时的 1700 吨扩产 3 倍以上，达产后将超过 5500 吨，

预计总产值将超过 10 亿元。另外，公司利用传统的硅烷气优势向下游硅材料产

业链进行延伸，IPO 募投的半导体硅材料项目有望为公司带来超过 2.5 亿元的

年产值。预计硅烷气及硅材料在未来将成为公司业绩增长的核心驱动力。公司

实控人为河南省国资委，控股股东持股比例高，股权结构稳定。

 公司成长性表现突出，规模处于可比公司较低水平，随着硅烷气产能释放以及

多晶硅募投项目的投产未来存在较大提升空间：公司核心产品为电子级硅烷气，

在 A 股上市公司中并不存在开展相同业务的公司，因此只能选取从事特种气体

生产与销售的相关公司进行比较。主要的可比上市公司包括华特气体、金宏气

体和凯美特气。公司营收规模处于可比公司较低水平，与凯美特气同属行业内

的第二梯队。目前电子特气可比公司的平均估值水平约为 30 倍 PE。随着公司

电子级硅烷气产能的逐步释放以及多晶硅募投项目的投产，未来成长性表现突

出，现时估值水平 15 倍 PE 对比同行具有显著的优势。
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一、电子特气：关键性材料，下游应用多元化，国产替代强驱动

1、特种气体以新兴行业应用为主，行业集中度高，其中电子特气占据主导地位

被誉为“工业血液”的工业气体对国民经济发展具有战略性支撑作用，按照产品性质可划分为大宗气体和特种气体。

大宗气体主要用于化工能源、金属冶炼等传统行业，市场规模占 80%；特种气体品类较多、但单一品类的用量较小，主

要用于半导体、显示面板、医疗、高端制造等新兴行业，市场规模占比 20%，其中电子特气占据主导地位，比重高达 60%。

特气行业进入难度大，集中度高，寡头垄断格局稳固。由于特气行业的技术壁垒和客户认证壁垒较高，导致进度难度

较大，寡头垄断特征显著，并且主要由海外的大型跨国公司主导。以特气中主导的半导体用电子特气为例，四大巨头林德

集团、空气化工、液化空气和日本酵素占据全球份额的 50%，外资在国内得份额更高达 85%。

图 1 工业气体产业链

资料来源：公司招股说明书

图 2 2016-2025 年中国特种气体市场规模及增速（亿元）

资料来源：公司公告、亿渡数据、中商情报网、方正科技团队整理

图 3 2020 年全球电子特种气体市场格局 图 4 2020 年中国电子特种气体市场格局

资料来源：亿渡数据、智研咨询
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2、在半导体生产中从单个芯片制成至最后器件的封装均离不开电子特气这种关键性的材料

2020 年电子特气市场规模达到 173.6 亿元，同比增速达 23.8%，其中半导体领域应用占比 44%，面板领域占比 35%

和太阳能及 LED 等领域占比 21%。按照应用领域划分，特种气体主要包括电子气体、高纯气体和标准气体三种，可以广

泛应用于电子半导体、医疗、化工、高端装备制造和环保等领域。电子特气在我国的品类基本齐全，但是数量和质量与海

外仍存较大差距。电子特气作为关键性材料应用广泛，特别是在半导体、面板、光伏能源等领域具有重要的作用。以应用

占比最高的半导体领域为例，几乎每一个生产环节都离不开电子特气。电子气体成本占 IC 材料总成本的 5%-6%，虽然成

本占比并不高，但从单个芯片制成至最后器件的封装，都需要用到电子特气这种关键性的材料，而且更重要的是电子特气

的质量与半导体器件性能的好坏息息相关，气体纯度每提高一个数量级对半导体器件都会产生质的飞跃。近年来这种关键

性材料更是得到国家政策的大力支持，国家发改委等多个部门相继出台多个相关政策，均明确部署了气体产业的发展，并

且对于特种气体确立其新材料的产业属性。

图 5 我国电子特气市场规模及增速

数据来源：智研咨询，安信证券

3、硅烷（SiH4）是电子特气中应用最广和生产技术难度极高的品种，作为最优的硅源材料具有不可

替代性

硅烷是生产半导体多晶硅的核心材料，具有不可替代性。硅烷熔点和沸点分别是-185°C 和-112°C，在空气中会自然

并且可与空气形成爆炸性的混合物，室温下也可以与卤素或重金属化物产生激烈反应。当硅烷加热到 400 摄氏度后会分

解为非晶态硅和氢气，600 摄氏度以上会分解生成晶体硅，半导体工业中主要采用这种方法来生产多晶硅。单硅烷作为一

种提供硅组分的气体源，可用于制造高纯度的多晶硅、单晶硅和微晶硅等多种金属硅化物。硅烷的高纯度和能够实现精细

控制的特点令其成为许多其他硅源无法取代的重要电子特气，并且是至今为止世界上唯一可大规模生产粒状高纯度硅的中

间产物。

硅烷是电子特气中应用最广、影响最大同时也是技术难度极高的气体品种，预计在 2030 年全球硅烷市场规模将超过

270 亿元。作为应用最广的电子特气品类，硅烷终端应用主要包括微电子和光电子工业，例如用于制造太阳能电池、平板

显示器等。由于硅烷具有易燃、易爆和纯度要求高的特性，导致硅烷生产技术难度大，因此硅烷也是衡量一个国家气体实

力的重要标志之一。在生产技术方面，制造方法可以分为硅化镁法、氢化铝锂法和UCC工艺（非均化法），其中 UCC法

是目前国际通用的硅烷工业化生产工艺，年产量可超千吨。
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图 6 硅烷生产方法

数据来源：《衢州硅烷气发展现状及未来整合发展模式》（曾瑜）

硅烷的制造技术主要被日本和美国掌握，国内高纯度的硅烷依赖于进口。从全球来看，硅烷的制造工艺相对集中，在

合成技术上也比较成熟，数十年来并无出现重要的革新。主要的变化在于净化技术上的突破性进展，令硅烷的纯度等级不

断提高，纯度的轻微差异对半导体器件质量都会产生举足轻重的影响。目前国际上硅烷生产主要以日美厂商为主，具体玩

家包括日本小松电子金属公司、三井东亚化学公司、帝国氧气公司、美国普莱克斯（原UCC公司）、APCI 公司、曼特

森公司和液体碳素公司。我国硅烷制造起源于上世纪 70 年代，为了满足超纯硅的生产需要，国内许多三氯氢硅生产厂家

在从事三氯氢硅、四氯化硅生产的同时也开展了硅烷合成净化系列研究。这些早期的硅烷生产厂家大多采用日本小松电子

法，并且由于条件所限，很多都停止生产。受国际硅烷价格冲击，再加上生产规模较小，产品纯度不高或者批量产品纯度

不稳定，国产硅烷主要用于硅化玻璃的硅化膜生产以及太阳能光伏产业，高纯度的硅烷国内基本上是空白，主要依赖进口。

2014年12月上海交大关于UCC工艺纯度提升的河南项目获得成功，标志我国生产高纯度硅烷的技术获得重大突破。

2014 年 12 月 21 日，上海交通大学肖文德教授以多功能反应技术完善了 UCC 工艺中存在的三氯氢硅转化率低的不足，

将其纯度提高到 99%以上水平，在河南试车成功。该项目的成功标志着我国高纯度硅烷大规模生产技术获得突破，此举

对我国硅烷乃至亚洲硅烷市场起到了十分重要的影响，也正式打破了我国高纯度硅烷依赖进口的局面。

4、预计全球硅烷销售额在 2030年将超过 40亿美元，国内仅少数厂家具备高纯度硅烷气生产能力

全球硅烷销售额在 2030 年将超过 40亿美元，预计 CAGR为 4.5%，主要消费国包括东亚、北美和欧洲地区。硅烷

在半导体工业中主要用于高纯多晶硅的制作，是 PECVD、LPCVD 成膜工艺中极其重要的关键源性气体。除了半导体用途

外，硅烷也是 LED、TFT-LCD 的重要制作原材料。上海交大关于 UCC 工艺纯度提升的河南项目获得成功后，正式打破高

纯硅烷依赖进口的局面。在该项目中与交大联合研发的河南首山硅烷（现硅烷科技）实现了高纯硅烷国产化，彻底改写和

平衡了国内硅烷的供给格局和价格。目前我国国产的硅烷气已能完全满足光伏太阳能、液晶显示器和LED 等领域的纯度

质量要求，但对于要求更高的芯片制造厂商而言，目前国产的硅烷气在纯化、检测等环节仍具有较大的提升空间。

目前国内仅少数厂家具备高纯度硅烷气的生产能力，主要产品以光伏和显示面板等领域应用为主。国内电子级硅烷主

要生产商包括硅烷科技、中宁硅业（多氟多子公司）、天宏瑞科（陕西有色天宏与美国 REC 合资）等。兴洋科技和中能

硅业则自配多晶硅产能，主要产品以光伏领域应用为主。
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图 7 预计全球硅烷销售额在 2030 年将超过 40 亿美元

数据来源：Future Market Insights

图 8 国内硅烷产能情况

资料来源：公开资料整理
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二、硅烷科技：电子硅烷气龙头，产能释放成长可期

1、氢气+硅烷气双轮驱动，技术领先同行，成本优势显著

氢气贡献主要营收，硅烷气是未来成长的核心驱动力。2021 年公司收入为 7.21 亿元，净利润为 7600 万，毛利率为

24.15%，净利率为 10.51%。从营收结构看，公司虽名为硅烷科技，但目前的营收主要由工业氢贡献，近两年的占比均在

65%以上，其次是占比为 25%的电子级硅烷气。公司的工业氢业务属于实控人通过后期导入的关联方业务，电子级硅烷

气才是公司的起家产品和核心看点。回顾历史沿革可以发现，公司控股股东中国平煤神马控股集团有限公司，根据自身战

略发展规划，将旗下的煤焦、尼龙化工和新能源新材料三大业务板块中设计氢气业务逐步由煤焦板块整合至新材料新能源

板块中的硅烷科技，确立公司硅+氢两条线的战略定位。在 2018 年和 2020 年公司分别通过收购首创化工制氢二期、一

期生产线导入了氢气业务，令公司核心产品从硅烷气变为氢气。

公司是国内首家可规模化生产 6N级别以上电子级硅烷气的企业，高纯度的硅烷气产品已打破国外垄断。公司在 2012

年成立，初期以电子级硅烷气为主要产品，是国内首家可实现规模化生产 6N级别以上的电子级硅烷气公司，成功打破海

外企业对我国高纯度硅烷气的垄断地位。按照气体纯度的区别，可以将气体纯度分为四个等级，6N及以上纯度定义为超

高纯气体，主要用于超大和特大规模集成电路的生产。以 12 寸晶圆厂为例，一般需要的电子气体纯度通常为 6N级别以

上，只有少数国内厂家的质量可以满足要求，6N及以上的纯度气体已经属于国际领先水平级别。公司的电子级硅烷气生

产线是国内领先的百吨规模以上、拥有自主知识产权和设备国产化率达到 90%的工业化生产装置。

图 9 公司过往三年的收入结构

资料来源：招股说明书

图 10 公司核心产品

资料来源：招股说明书、国泰君安证券研究
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核心技术“ZSN法高纯硅烷生产技术“令公司硅烷气产品纯度达到国际先进技术水平，远高于国内其他大部分厂家的

4N-5N级纯度，并且拥有显著的成本优势。公司所掌握的ZSN法高纯硅烷生产技术是基于目前国际主流技术UCC法进行

改进和再创新的技术，采用先进的改良氯硅UCC技术和反应精馏技术，先进性与创新性令公司的硅烷气纯度达到国际水平。

在硅烷气的生产过程中，所需的主要原材料包括硅粉、氢气、四氯化硅和三氯氢硅等，其中氢气主要是通过自给，而硅粉

和三氯氢硅虽为外部采购，但国内供应商较多，材料易得性高。另外，焦炉煤气则主要由关联方供给，因此公司在硅烷气

的生产方面相较同行具备显著的成本优势。

公司的电子级硅烷气产品下游较为集中，主要应用于光伏和面板领域。根据公司 2021 年的财报显示，硅烷气产品下

游应用中光伏占比 56.26%，显示面板占比 43.74%。在光伏行业中，硅烷气主要应用于晶体硅太阳能电池和薄膜太阳能

电池的生产工艺中，具体包括在减反射膜、非晶硅薄膜和非晶/微晶硅叠层薄膜制作的化学气相沉积环节中均需要用到硅

烷气。在显示面板的TFT/LCD薄膜制造过程中的化学气相沉积环节也要用到硅烷气。

图 11 气体纯度标准

资料来源：气体纯度及其表示

图 12 硅烷气生产具有成本优势

资料来源：公司公告

图 13 公司过往三年硅烷气终端应用占比情况

资料来源：公司公告
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2、硅烷气产能扩张超 3倍，募投项目向下游多晶硅产业链延伸

公司硅烷气覆盖多个下游知名厂商，国内市占率达到 32.56%，除公司外国内只有少数几家企业具备电子级硅烷气生

产能力。2021 年前五大客户合计占硅烷气收入比例未 63.7%，多年来公司凭借先进的技术和产品积累了多个优质客户。

在光伏领域，主要客户包括隆基股份、爱旭太阳能等大型客户，硅烷气在光伏供应领域市占率为 38%。在显示面板领域，

公司积累了华星光电、惠科光电等主流客户，在该领域市占率达到 27%。半导体领域方面，公司已经完成了芯片制造商

的合格供应商认证工作，未来有望逐步向半导体客户导入放量。目前国内除公司外，仅有兴洋科技、中宁硅业等几家公司

具备电子级硅烷气的生产能力。

根据公司公布的产能扩张计划，硅烷气产能由现时的 1700 吨扩产超 5500 吨，预计总产值将超过 10 亿元。公司硅

烷气一期和二期的生产线设计产能合计为 2600 吨/年，预计建成后实际可投产 80%，2021 年硅烷气实际产能约为 1700

吨/年。2022 年 9 月公司公告拟投资不超过 4.5 亿元建设 3500 吨硅烷气项目，建设周期不超过 16 个月。

除了产能扩张外，公司利用传统的硅烷气优势向下游硅材料产业链进行延伸，IPO 募投的半导体硅材料项目有望为公

司带来超过 2.5 亿元的年产值，成为新的业绩增长点。公司的 IPO 募投项目包括 500 吨/年的半导体硅材料项目和硅烷装

置冷氢气化系统技改项目。半导体硅材料项目总投资额为 4.97 亿，一期建设周期为 12 个月，二期为 10 个月，预计 2023

年逐步投产。硅烷装置冷氢化系统技改项目投资总额 1.94 亿，建设周期 18 个月，预计今年年末可逐步投产。半导体硅材

料项目预计年产 500 吨高纯多晶硅，其中区熔级多晶硅 300 吨，电子级多晶硅 200 吨。电子级多晶硅是生产芯片的关键

原材料，区熔级多晶硅是电子级多晶硅的高端产品，主要用于制造 IGBT、高压整流器、高压晶体管等高压大功率半导体

器件，目前国内这部分的需求主要依赖进口。由于公司传统的优势产品硅烷气是多晶硅生产的原材料，为公司向下游多晶

硅延伸奠定了基础。另一募投项目硅烷装置冷氢气化系统技改可提高硅烷生产原料供应量和供应的稳定性、经济性。冷氢

化装置技改可提高硅烷生产所需的中间物三氯氢硅的产能，从现在的 1 万吨/年提升至 5 万吨/年，从而进一步提高 1300

吨/年硅烷气产能。

图 14 2021 年公司前五大硅烷气客户占比 63.7%

资料来源：公司公告

图 15 公司 2021 年实际硅烷气产能为 1700 吨

数据来源：公司公告
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3、工业氢业务需求稳定，高纯氢处于起步阶段

公司的工业氢产品主要是供应给关联方平煤神马，预计未来该收入将保持稳定态势。公司现有的工业氢产能为 3.76

亿 m³/年，对应总产值约 5.53 亿元。目前公司这部分业务的主要客户包括尼龙化工、尼龙科技、神马万里，均属于关联

方平煤神马集团控制的企业，为公司的关联方。平煤神马集团主要通过使用公司生产的氢气作为生产尼龙的原材料，氢气

需求量较大并且业务合作已持续多年，从过去几年的数据可以看出，公司的工业氢业务增速相对较小，而且并无产能扩张

计划，预计未来将保持稳定。

高纯氢业务是公司 2021 年的新增业务，仍处于向下游客户导入的起步阶段。公司利用本公司自行生产的工业氢进一

步提纯并且成功生产出高纯氢。高纯氢可用于新能源汽车、高端制造业等行业，目前公司的高纯氢业务仍处于开发下游客

户的起步阶段。公司已通过气体代理商向河南公交系统供应氢燃料领域使用的高纯氢，同时已经和宇通客车签署了氢燃料

电池用的高纯氢合作备忘录，预计在今年下半年正式开展供应。公司高纯氢生产线于 2021 年 7 月底投入使用，全年产能

约为 1600 万 m³，若按照公司 2021 年 1.54 元/m³的平均销售价格估算，公司高纯氢产值约为 2464 万。

图 16 公司募投项目向硅材料产业链延伸

数据来源：公司公告

图 17 2021 年公司氢气业务客户为关联方平煤神马

数据来源：公司公告

图 18 2021 年公司高纯氢板块已签合同/备忘录客户

数据来源：公司公告
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4、控股股东持股比例高，实控人为河南省国资委，股权结构稳定

公司控股股东平煤神马集团为河南省省属国有企业，河南省国资委为公司实控人。公司控股股东为中国平煤神马控股

集团有限公司及其控制的河南平煤神马首山化工科技有限公司、河南省首创化工科技有限公司，合计持有公司 75.94%股

权。

图 19 公司实控人为河南省国资委

资料来源：公司公告
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三、公司成长性表现突出，规模处于可比公司较低水平，未来存在

较大提升空间

公司核心产品为电子级硅烷气，在 A 股上市公司中并不存在开展相同业务的公司，因此只能选取从事特种气体生产

与销售的相关公司进行比较。主要的可比上市公司包括华特气体、金宏气体和凯美特气。

（1）华特气体：公司中国特种气体的国产化先行者，率先打破极大规模集成电路、新型显示面板等尖端领域气体材

料进口制约。公司生产的 Ar/F/Ne、Kr/Ne、Ar/Ne 和 Kr/F/Ne 等 4 种混合气于 2017 年通过全球最大的光刻机供应商

ASML 公司的产品认证，为国内唯一通过 ASML 认证的气体公司，其混合气占据国内 60%的市场份额，覆盖了 80%的国

内集成电路客户。

（2）金宏气体：公司成立于 1999 年，总部位于江苏，拥有大宗气体、电子特种气体两大类百余种产品，广泛应用

于冶金、化工、造船、电子、光纤通讯、机械制造、食品、医疗、太阳能光伏 、LED、半导体等众多领域。

（3）凯美特气：公司是国内以化工尾气为原料，年产能最大的食品级液体二氧化碳生产企业。主营业务为以石油化

工尾气（废气）、火炬气为原料生产干冰、液体二氧化碳等气体。

公司营收规模处于可比公司较低水平，与凯美特气同属行业内的第二梯队。从 2022 年上半年收入来看，华特气体、

金宏气体、凯美特气和硅烷科技的收入分别 8.8 亿/9.3 亿/3.6 亿/5.1 亿，净利润分别为 0.66 亿/0.87 亿/0.58 亿/0.51 亿，

公司与凯美特气不论是营收还是利润规模均同属行业内的第二梯队。

毛利率低于可比公司，主要是由于产品差异性和产品结构不同所致。凯美特气毛利率最高，主要从事食品添加剂液体

二氧化碳的生产销售为主，这类产品售价较高且原材料为化工尾气，毛利率达 40%以上。其余三家公司毛利率均在

24%-30%之间。

图 20 可比上市公司情况

资料来源：WIND，开源证券研究所
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目前电子特气可比公司的平均估值水平约为 30倍 PE。随着公司电子级硅烷气产能的逐步释放以及多晶硅募投项目的

投产，未来成长性表现突出，现时估值水平对比同行具有显著的优势。

图 21 沪深可比上市公司估值分布图

数据来源：WIND




