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投资要点
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◆ 历经40年发展，通过不断收购同业和上游供应商、创新并引领行业技术突破，ASML现已成为全球第一大IC光刻机厂商。
ASML于1984年成立，40年来公司产品布局专注于IC前道光刻机，从创业之初的筚路蓝缕，几经突破后终成光刻巨人。
2023年，ASML实现营收276亿欧元（约2150亿人民币），同比+30%，净利润78亿欧元（约610亿人民币），同比+39%。

◆ 光源&数值孔径&工艺因子三轮驱动，共促光刻技术迭代。光刻机在光刻工艺中承担曝光这一核心步骤，投影式掩模光
刻长期成为IC光刻机采用的主流技术。投影式光刻机可按曝光方式分为扫描式、步进重复式和步进扫描式（目前步进扫
描式为行业主流），也可按光源类型分为UV、DUV和EUV光刻机。过去40年光刻机的技术迭代主要围绕分辨率、套刻
精度、产能三大关键指标以及决定分辨率的光源波长、数值孔径和工艺因子三大参数展开。

◆ 光源系统&光学系统&双工件台为光刻机三大核心部件。光刻机产业链覆盖众多上游组件&系统和中游配套设备&材料，
其中光源系统、光学系统、双工件台为光刻机的三大核心部件，价值量占比分别为15%、24%、12%。光源供应几乎由美
国Cymer和日本Gigaphoton垄断；光学系统包括照明系统和投影物镜两大组成部分，其中投影物镜技术难度极高，EUV投
影物镜由德国蔡司一家垄断；双工件台由ASML于2001年最先推出，可在大幅提升光刻机产率的同时实现更高精度。

◆ 光刻机市场：一超双强格局稳定，晶圆扩产拉动需求增长。2023年全球IC光刻机市场规模接近260亿美元，且稳定呈现
“一超双强”的竞争格局，其中ASML在DUV和EUV光刻机市场均占据主导地位，特别是EUV光刻机市占率达到100%。
展望未来光刻机市场需求，ASML预计2025年、2030年全球晶圆需求将分别达1280万片/月、1660万片/月（等效12英寸），
2020-2030年成熟制程和先进制程晶圆需求CAGR分别为6%和10%，从而带动光刻机特别是中高端光刻机的需求增长。

◆ ASML核心壁垒：技术、生态、资金三重壁垒筑高墙。通过复盘ASML的发展历程，我们发现ASML的成功之路离不开技
术、生态、资金三大要素，而这三大要素也铸造了ASML未来持续垄断行业的高大护城河。（1）技术：ASML早期凭借
PAS 5500、双工件台、浸没式、EUV四项技术实现赶超日本，如今ASML各项光刻机指标均在引领行业，成为延续摩尔
定律的先锋。（2）生态：ASML已掌控了光刻机的光源、光学系统、双工件台这三大最核心部件的供应，并与全球头部
晶圆厂客户深度合作，已构筑起完善而牢固的生态网络。（3）资金：ASML早期获得了头部客户的股权投资，中后期又
在自身大量盈利以及荷兰政府的补贴/减税支持下，持续巨额投入资金研发、收购供应商，不断强化自身优势。

◆ 国产光刻机：前路漫漫亦灿灿，吾将上下而求索。美日荷意图通过光刻机管制政策限制中国大陆先进制程发展，其中
EUV光刻机早已明令禁入中国大陆，如今ArFi光刻机的管制也在加强。但我们看到，2023年以来ASML已将较多高端
ArFi光刻机交付中国大陆，其中湖北、安徽、北京三地为进口ASML中端光刻机的主要省市。光刻机国产化方面，目前

国产光刻机实现自主可控的三大核心要素均已具备，生态网络正逐步完善，资金面相对充足，但最为关键的技术端仍然
薄弱。目前国内光刻机可实现65nm制程，整体技术水平落后ASML约20~30年，但在政府重视程度不断加深、多家顶尖
科研院所与高校的共同努力下，我们看好未来SMEE和各大院所在技术端的持续突破。

◆ 风险提示：半导体行业投资不及预期，设备国产化进程不及预期，国际贸易摩擦加剧风险，半导体技术快速迭代风险。



名词解释
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◆表：本篇报告中重要专有名词释义

名称 单位 说明

光刻机光
源类型

G-line 一种UV汞灯光源，波长436nm

I-line 一种UV汞灯光源，波长365nm

KrF 氟化氪，一种DUV光源，波长248nm

ArF 氟化氩，一种DUV光源，波长193nm

ArFi 浸没式氟化氩，通过浸没式技术提高NA，将光源波长等效为134nm

DUV 深紫外光，波长在170-300nm范围内

EUV 极紫外光，波长为13.5nm

光刻机相
关技术参

数

分辨率（Resolution，
R）

nm

表示光刻机能够清晰投影最小图像的能力，是光刻机最重要的技术指标之一，决定了光刻机能够被应用于的技术节点水平。一般对于
32/28nm及以上技术节点的逻辑器件，CD等于技术节点；而对于32/28nm以下节点的逻辑器件，由于晶体管进入立体结构时代，CD要大于技
术节点。

瑞利准则（Raleigh 

criterion）
在光刻技术中，瑞利准则用来定义光刻机的分辨率，即光刻机的分辨率R=k1 ⋅ λ / NA。

CD（Critical

Dimension)
nm 关键尺寸，集成电路中的最小特征尺寸，代表芯片结构中的最小线宽半间距，等于光刻机的分辨率R。

λ nm 光源波长，单位：nm。

NA（Numerical

Aperture）
\

光刻机中投影物镜镜头的数值孔径，定义为n⋅sin(θ)，其中n是镜头与晶圆之间介质的折射率，θ是曝光光线在晶圆表面的最大入射角（（取决
于透镜直径）。NA越大，分辨率越高。干式DUV光刻机的NA最大为0.93，DUVi光刻机的NA最大为1.35，标准EUV光刻机的NA为0.33，
High-NA EUV光刻机的NA为0.55，Hyper-NA EUV光刻机的NA为0.75。

k1 \ 光刻工艺因子，单次曝光下的物理极限为0.25。

套刻精度（Overlay） nm

多次光刻的图案层之间的对齐精度。由于一个器件可能需要经过多次光刻步骤来完成不同的层，因此每一层的图案都需要与先前的层精准对
齐，稍有偏移可能会导致电路性能降低，良率下降，甚至芯片完全失效。随着芯片工艺节点越来越小，允许的绝对套刻精度误差也变得更小。
多重曝光工艺对套刻精度的要求更高。

光刻机单机产能
（Throughput）

wph 光刻机每小时处理的晶圆数量。

光刻机相
关零部件
厂商

Zeiss 德国-卡尔蔡司集团，ASML的核心零部件供应商。

Zeiss SMT 蔡司的半导体事业部/子公司，ASML的核心零部件供应商。

Cymer 美国的一家DUV和EUV光源供应商，2013年被ASML全资收购，现为ASML EUV光源系统的唯一供应商。

Gigaphoton 日本的一家DUV光源供应商，主要为ASML、Nikon、Canon等整机厂提供DUV光源系统，目前其EUV光源处于商业化量产的验证阶段。

其他
HVM（High Volume 

Manufacturing）
大批量生产，在半导体行业中，进入HVM阶段表明相关技术和工艺已经足够成熟，可支持大规模商业化生产。
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1.1 ASML：全球第一大半导体制造设备供应商

数据来源：Wind，Counterpoint Research，东吴证券研究所

⚫ 经历40年的发展，通过不断收购同业和上游供应商、创新并引领行业技术突破，ASML现已成为全球第一大

半导体制造设备供应商。荷兰的阿斯麦（ASML Holding N.V.，ASML）由Philips和ASMI合资成立于1984年，

1995年登陆阿姆斯特丹证交所和纽交所上市。经过40年的发展，ASML现已成为全球半导体设备公司TOP5之

一，也是全球最大的IC光刻机厂商，基本垄断了包括ArFi、EUV光刻机在内的中高端光刻机市场。2023年，

ASML实现销售额约300亿美元，全球市占率28%，位列全球半导体设备厂商第一名。截至2024.10.13，ASML

（ASML.O）市值约3360亿美元。

◆图：全球半导体设备TOP5制造商销售额及市占率
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1.2 发展历程：从创业之初的筚路蓝缕，几经突破后终成光刻巨人

数据来源：Bloomberg，《光刻巨人：ASML崛起之路》，东吴证券研究所

◆图：ASML发展历程复盘

6

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

2
0

2
2

2
0

2
3

2
0

2
4

H
1

归母净利润（亿欧元） ASML月均股价（美元/股）-右轴

1
9

8
4

1
9

8
6

1984年，飞利浦与

ASMI各出资210万美

元，各持股50%，合

资成立ASML

1986年，ASML推出

PAS 2500，并首次出

售给美国Cypress

（22年被英飞凌收购）

1988年，飞利浦将

MEGA产线搬至台积

电，后者因意外发生

火灾而向ASML采购

了17台PAS 2500，

ASML久旱逢甘霖

1
9

8
8

1991年，ASML推出I-line 

PAS 5500，并通过IBM 8

英寸晶圆产线验证，后实

现小批量交付

1995年，ASML上市，同

年三星装机第一台PAS 

5500并生产出250nm工艺

的16Mb存储器

2000年，ASML收购美国光

刻机厂商SVG，储备157nm

光源和EUV相关技术专利，

并打入Intel供应链

2002年，TSMC林本坚提出

浸没光刻技术，此后TSMC、

IBM、Intel与ASML合作研发

浸没式光刻机

2004年，ASML推出首台商

用ArFi光刻机XT 1250i。

2006年，量产型XT 1400i进

入Intel并通过40nm工艺验证

2007年，ASML

收购美国计算光

刻软件公司Brion

1996年，海力士装机第一

台PAS 5500，1998年海力

士成为ASML的最大客户

2001年，ASML推出

TWINSCAN双工件台，极大

提升了光刻机生产效率

2004年，

TWINSCAN从

AT系统升级到

XT系统，占地

面积降低25%。

第五代NXT将激

光干涉仪换成光

栅，量测和套刻

精度显著提升

2008年，ASML

推出可用于32nm

制程的XT 1950i

1997年，Intel组织成立
EUV LLC联盟，ASML被
特批加入，Nikon被美国
政府“排挤在外”

2010年，ASML推出第一代EUV光刻

样机NXE 3100

2012年，Intel、TSMC、三星分别投

资33、11、8亿欧元认购ASML 15%、

5%和3%的股权，主要用于支持EUV

光刻机的研发

2012年，ASML以25亿美元收购美国

DUV和EUV光源制造商Cymer

2016年，ASML收购量测设备商HMI

2017年，ASML收购Zeiss SMT 24.9%

的股份

2019年，ASML收购电子束光刻机厂

商Mapper

2020年，ASML收

购Berliner Glas，

巩固晶圆台、反射

镜等部件供应

2023年ASML推出

首台High-NA EUV

光刻机EXE 5000

1980s: 起步阶段

1990s: PAS 5500奠基 2000s: 双工件台&浸没式助力市占率快速提升

2010s: EUV垄断最高端市场

2020s: EUV拓展期

⚫ ASML的发展历史可大体分为五个阶段。ASML于1984年成立，曾在之后几年的起步阶段几次濒临破产，后经

历了1990s的奠基阶段和2000s的技术实力突飞猛进，直至2010年才开始实现稳定盈利。2010-2021年ASML凭借

中高端的浸没式和EUV光刻机充分享受半导体扩产的红利。2022年以来，ASML开始发力提升光刻机的产能与

既有光刻机的迭代升级，2023年成功推出首台High-NA EUV光刻机EXE 5000。



1.2 股权结构：按单体看较为分散，但按地域看集中于美国

数据来源：ASML官网，Bloomberg，东吴证券研究所 7

ASML Holding N.V.

其他ASML管理委员会（7人）Blackrock Inc.Capital Research and Management Company

Carl Zeiss SMT

10.32% 7.95% 0.03% 81.7%

阿斯麦上海光刻设备科技
有限公司

ASML Participations 

US Inc. 

Hermes Microvision, 

Inc. (HMI) 
Silicon Valley Group (SVG) Cymer Inc. 

100% 24.9%100% 100% 100% 100%

ASML在中国的全资子公

司，主要负责销售光刻设

备，并提供技术支持

作为ASML在美国的全

资子公司，主要从事半

导体光刻设备的研发、

制造和客户支持

提供高精度光

学系统和模块

，专注于制造

关键光学部件

于2013年被

收购，专注
于DUV和
EUV光源

于2001年被收购，提供
193mm光刻系统和相关技术 

于2016年被收购，专注

于电子束检测技术和高

分辨率电子束检测设备

◆图：ASML股权结构及重要子公司（截至2023年末）
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◆图：ASML股权结构（按地

域划分，截至2024年8月）

⚫ ASML的股权较为分散，公司前几大股东均为欧美机构投资者。截至

2023年末，公司前两大股东分别为Capital Research and Management 

Company（美国资本研究与管理公司，持股10.32%）和Blackrock Inc.

（美国贝莱德，持股7.95%）。此外，7名核心高管仅持有0.03%的公司

股份。分地域来看，截至2024年8月，美国地区的投资者合计持有ASML 

47%的股份。



1.3 产品布局：专注于IC前道光刻机及配套量测设备

数据来源：ASML 2023年年报，Wind，东吴证券研究所

⚫ ASML主营业务包含设备系统（Net system）和已安装设备管理（IBM，Installed Base Management），其中

设备系统收入占比在70%以上。设备系统产品分为IC前道光刻机和量测设备两大类，其中IC光刻机应用于IC

前道光刻工序中的曝光步骤，在设备系统中的收入占比超过95%。按照光源种类对ASML的IC光刻机进一步

拆分，可分为I-line光刻机、DUV光刻机（KrF、ArF、ArFi）和EUV光刻机。

◆图：ASML业务布局
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计算光刻

光刻后量测

刻蚀后量测

刻蚀后电子束

量测与检测

UV、DUV、

EUV光刻机

烘烤、显影、刻蚀

（ASML未布局）



数据来源：ASML-2021-investor-day，东吴证券研究所

◆图：2020-2025年ASML光刻机迭代路线图
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1.3 产品布局：全面覆盖IC前道光刻机市场



1.4.1 过去十年业绩稳健增长，未来业绩指引相对乐观

数据来源：Wind，ASML 2024Q2 Presentation，东吴证券研究所

⚫ ASML预期2024年营收达275亿欧元（约合2150亿人民币），同比持平；目标2025、2030年营收分别达到300-

400亿欧元、440-600亿欧元。2012-2023年，ASML的营收和归母净利润CAGR分别为17%和19%。历史上

ASML的营收和利润基本跟随全球半导体设备行业波动，2023年出现明显背离，主要原因系ASML DUV浸没

式光刻机出口禁令生效前来自中国大陆的大批积压订单快速交付。2024H1，ASML实现营收115亿欧元，同

比-16%；归母净利润28亿欧元，同比-28%。展望未来，公司预计24Q3营收为67-73亿欧元，同比增长0-9%；

2024全年营收同比持平；2025年营收目标维持300-400亿欧元，2030年营收目标440-600亿欧元。

◆图：ASML归母净利润及同比增速◆图：ASML营收及同比增速
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1.4.2 近年来盈利能力稳中有进，24H1受研发高增影响净利率有所下滑

数据来源：Wind，ASML财报，东吴证券研究所

⚫ 盈利能力方面，2020-2021年，ASML的毛利率中枢由过

去五到六年的45%跃升至如今的51%，主要归功于业务

体量逐步扩张+产品结构优化（高毛利的EUV光刻机收

入占比提升+已安装设备管理毛利率改善）。

⚫ 2024H1，ASML的毛利率为51%，同比+0.3pct；归母净

利率为24%，同比-4pct。在毛利率相对稳定的情况下，

净利率下降主要系公司加大EUV光刻机方面的研发投入

力度，费用率显著提升影响。

⚫ 展望未来，公司预期2024Q3毛利率在50%-51%；2024全

年毛利率同比小幅下滑；2025年毛利率目标达到54%-

56%，2030年毛利率进一步提升至56%-60%。

◆图：ASML分业务毛利率◆图：ASML期间费用率情况
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◆图：2019-2021年ASML毛利率迈向更高台阶；净

利率多数年份随毛利率波动
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1.4.3 研发投入&资本开支快速增长，保障新品研发与产能扩张

数据来源：Wind，ASML-2022-investor-day，ASML年报，东吴证券研究所

⚫ 持续巨额的研发投入和快速扩张的资本开支为ASML新

品研发与产能扩张提供有力保障。2023年，ASML的研

发费用达40亿欧元，同比+22%；截至2023年末研发人

员数量为15500人，研发人数占比达37%；资本开支达

22亿欧元，同比+66%。2012-2023年，ASML的研发费

用和资本开支CAGR分别为19%、26%，这期间EUV光

刻机为主要研发和资本支出方向，重大投资项目包括

2013年收购DUV和EUV光源制造商Cymer、2016年收购

电子束量测设备供应商汉微科（HMI）、2017年收购蔡

司SMT 24.9%的股份。

◆图：ASML研发费用及同比增速 ◆图：ASML资本开支及同比增速
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1.4.3目标25-26年DUV和EUV光刻机年产能分别提升到22年的2.5倍和3倍

数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

⚫ ASML目标2025-2026年DUV和EUV光刻机年产能分别提升到2022年的2.5倍和3倍。截至2022年11月投资者日，

ASML的DUV光刻机年产能为240台，EUV光刻机年产能为30台。在看好下游晶圆厂投资的基础上，ASML将

持续增加研发投入和资本开支，目标2025-2026年实现600台DUV光刻机和90台EUV光刻机的年产能，届时

DUV和EUV光刻机的年产能将分别在2022年的基础上增加1.5倍和2倍，同时公司计划到2027-2028年实现20台

High-NA EUV的年产能。

◆图：ASML的资本开支规划
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1.5.1 EUV和ArFi两类高端光刻机为ASML贡献主要收入来源

数据来源：ASML年报/Presentation，东吴证券研究所

◆图：ASML IC光刻机年度销售收入按品类拆分 ◆图：ASML IC光刻机年度销售收入按品类拆分-占比
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⚫ EUV和ArFi两类高端光刻机长期成为ASML的主要收入来源。分阶段看：

➢ （1）2012-2016年ArFi主导：ASML的EUV光刻机仍处于研发和小批量生产阶段，DUV光刻机

（KrF+ArF+ArFi）为公司主要收入来源，特别是高端的ArFi光刻机在整体光刻机中的收入占比高达70%~80%。

➢ （2）2017-2022年EUV放量：ASML的EUV光刻机经过前期的研发积淀和收购完善供应链之后快速放量，

2017-2022年EUV光刻机的收入CAGR高达67%；而ArFi光刻机的收入占比则逐年收窄。2020年EUV光刻机实

现大批量生产后收入超越ArFi光刻机，成为ASML第一大收入来源。

➢ （3）2023-2024H1 ArFi占比回升：2023年ASML的光刻机收入为214亿欧元（同比+45%），其中ArFi光刻机

的收入达90亿欧元（同比+72%），占比明显提升。我们认为主要受美荷政府对中国大陆实施部分型号的ArFi

光刻机禁令影响，ASML加快了向中国大陆ArFi光刻机的交付。
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1.5.2 23年ASML的ArFi光刻机出货量大幅增加，EUV出货量受产能限制

数据来源：ASML年报/Presentation，东吴证券研究所
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⚫ 从出货量角度看，ASML出货的IC光刻机以ArFi和KrF光刻机为主。2023年ASML光刻机的出货量为449台

（同比+30%），其中EUV、ArFi、ArF、KrF、I-line光刻机的出货量分别为53、125、32、184、55台。进入

2024年以来，24Q1公司的光刻机出货量为70台，出现较大下滑（同比-30%、环比-44%），主要系面向中国

大陆以外地区的光刻机出货量大幅减少，而面向中国大陆的光刻机出货量同比仍在增长；24Q2公司的光刻机

出货量为100台，其中ArFi光刻机环比增加12台。

⚫ 受卡尔蔡司的EUV光学系统产能限制，EUV光刻机的供应紧张，交付周期长达16-20个月（ASML光刻机的

平均交付周期为12-18个月），因此2024年的大部分新签订单会于2026年开始交付。ASML预估2024年、2025

年分别交付53台、72台EUV光刻机。

◆图：ASML IC光刻机年度出货量结构 ◆图：ASML IC光刻机年度出货量结构-占比



1.5.4 ASML各类型光刻机ASP均呈现逐年提高趋势

数据来源：ASML年报/Presentation，东吴证券研究所 16

◆图：ASML各类IC光刻机年度销售均价

⚫ 2012年以来，ASML各种类型的光刻机销售均价（ASP）均呈现逐年提高的趋势，一方面原因是ASML光刻

机产品供不应求，另一方面产品迭代升级、综合成本提升。历史上ASML的EUV光刻机相较其余产品价格上

涨更为明显，反映市场对于先进制程的需求更加旺盛；此外，公司于2019年推出NXE:3400C、2021年推出

NXE:3600D后，EUV光刻机的ASP提升速度明显加快。

⚫ 2024H1，ASML的光刻机ASP约为0.5亿欧元/台（折合人民币3.9亿元/台），其中EUV、ArFi、ArF、KrF、I-

line光刻机的ASP分别为1.74亿欧元/台（折合人民币13.6亿元/台）、0.76亿欧元/台、0.30亿欧元/台、0.13亿欧

元/台、0.05亿欧元/台，不同光源的光刻机售价差距较大，几乎每隔一级是2.3-2.5倍关系，EXE:5200型High-

NA EUV光刻机的ASP更是超过3.5亿欧元/台（折合人民币27亿元/台）。
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1.6 24H1 ASML存储领域光刻机收入高增，逻辑领域收入大幅下滑

数据来源：ASML年报/Presentation，东吴证券研究所
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◆图：ASML设备年度收入按下游拆分（含量测设备） ◆图：ASML设备出货量按下游拆分

◆图：ASML设备年度收入按下游拆分-占比 ◆图：ASML设备出货量按下游拆分-占比
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⚫ ASML光刻机的应用领域大体分为逻辑（含代工）和存储两大类，按照下游划分的ASML设备收入可在一定程度反映下

游晶圆厂的产能释放节奏。2023年，ASML逻辑领域的设备收入为160亿元，同比+60%，主要系中国大陆成熟逻辑以及

TSMC、Intel、Samsung等头部晶圆厂在2021-2022年的先进制程扩产带动下订单集中交付；存储领域的设备收入达60亿

元，同比+9%，表明2023年存储领域设备交付节奏相对平稳，且交付优先级可能落后于逻辑。2024H1，ASML逻辑领

域的设备收入同比-40%，我们认为主要系逻辑领域的期初积压订单在经历23年的高增后有所下降；而ASML存储领域

的光刻机交付能力得以释放，该领域的设备收入同比+46%。



1.7.1 24H1 ASML来自中国大陆的营收同比高增，占比同比+15pct达到42%

数据来源：Wind，ASML年报/Presentation，东吴证券研究所
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◆图：ASML营业总收入按地区拆分：2023年、24H1来自中国大陆的营收达73、48亿欧元，同比+149%、+128%

◆图：ASML来自各地区的收入占比：2023年、24H1来自中国大陆的营收占比达26%、42%，同比+13pct、+15pct

⚫ 2023年以来ASML来自中国大陆的营收快速增长，营收占比大幅提升。2023年ASML来自中国大陆的收入为

73亿欧元，同比+149%，占比达到26%，同比+13pct；2024H1来自中国大陆的收入达48亿欧元，同比+128%，

占比同比+15pct达到42%。一方面是受到中国大陆光刻机进口限制不断升级的风险影响，面向中国大陆的大

批积压订单快速交付；另一方面也预示着未来中国大陆晶圆厂扩产的潜在需求旺盛。



1.7.2 24H1 ASML来自中国大陆的设备收入占比同比+33pct达到49%

数据来源：ASML年报/Presentation，ASML 2024年股东大会，东吴证券研究所 19

◆图：ASML设备年度收入按地区拆分 ◆图：ASML设备年度收入按地区拆分-占比
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⚫ 由于ASML的营业总收入中包含20%~25%的IBM （已安装设备管理）业务收入，为了更明确公司光刻机的销

售情况，有必要对公司的设备收入做进一步拆分（光刻机贡献了95%以上的设备收入）。

⚫ 2023年以来ASML来自中国大陆的设备收入增速更快、占比提升更明显。根据ASML 2024年股东大会，2023

年以前，中国大陆的光刻机需求持续旺盛，但受制于ASML自身的光刻机产能以及对其他大客户的优先供货

策略，公司仅能满足中国大陆需求的一小部分。2023年，在光刻机禁令强化的压力下，ASML面向中国大陆

的积压订单快速交付，2023年来自中国大陆的设备收入为64亿欧元，同比+185%，在设备收入中的占比达到

29%，同比+15pct；2024H1来自中国大陆的设备收入达43亿欧元，同比+141%，占比同比大增33pct达到49%。



1.7.4 台积电、三星电子、英特尔为ASML的前三大客户

数据来源：Bloomberg，ASML年报，东吴证券研究所

⚫ 台积电、三星电子、英特尔稳居ASML的第一、二、三大客户。2023年，ASML的前五大客户依次为台积电、

三星电子、英特尔、中芯国际、美光科技，收入占比分别为31.8%、24%、9.7%、3.5%、2.7%。台积电、三

星和英特尔三家晶圆厂凭借自身庞大的资本开支和最先进的芯片制程稳定成为ASML的前三大客户。

◆图：TEL各大客户Capex情况（亿美元）
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◆图：ASML收入按客户划分（除第一大客户台积电收入占比和2021-

2023年三星收入占比来自ASML年报外，其他数据均来自彭博预测）

◆图：2023年ASML客户结构
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◆图：ASML五大客户Capex情况（亿美元）



1.8.1 截至24Q2末，ASML仍有约80亿欧元的在手订单来自中国大陆

数据来源：ASML年报/Presentation，东吴证券研究所

◆图： 2021年EUV光刻机订单放量，ASML设备新签订单大幅增长；目前公司在手订单仍然充足

21

⚫ ASML的新签订单鲜明反映出全球半导体行业特别是先进制程的扩产节奏。2012-2020年ASML的设备新签订单基本保

持稳健增长。2021年新签订单跃升至262亿欧元，同比大幅增长132%，主要受益于三星、台积电先进制程扩产，以及

三家DRAM客户导入EUV。2022年在12英寸成熟制程和先进制程扩产带动下公司新签订单持续增长。2023年，随着全

球半导体行业进入调整阶段，公司取得新签订单200亿欧元，同比-35%。

⚫ 从公司设备BB的变化大致可以推测公司光刻机的供求或产能情况。2021-2022年设备新签订单/收入（BB，Book-to-

Bill）显著提升，结合公司2022年提出的扩产规划，表明当时公司光刻机供不应求。2023年，光刻机产能逐步爬升使

得公司能够实现对中国大陆积压订单的快速发货。2024H1，公司设备BB回归常态，快速发货政策也已结束，或表明

市场对公司光刻机的供需暂时达到平衡。

⚫ 23Q4 ASML取得新签订单达到92亿欧元，对23全年新签订单和年底在手订单起到重要支撑作用。根据ASML 24Q2业

绩说明会，截至24Q2末，公司在手订单约390亿欧元，在手订单依然充足，其中仍有略高于20%来自中国大陆，约80

亿欧元。

注：2018年及以后设备在手订单由收入和新签订单推算得到，较实际值可能偏低。BB>1一定程度表示产品供不应求，BB接近1表示供求相对平衡。
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1.8.2 24H1 ASML存储领域的新签订单同比+66%，反映存储市场高景气

数据来源：ASML年报/Presentation，ASML 2024年股东大会，东吴证券研究所

◆图：ASML设备新签订单金额按下游拆分 ◆图：ASML设备新签订单金额按下游拆分-占比
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⚫ 分下游来看，近年来ASML逻辑（含代工）领域的新签订单占比高于存储，但存储订单的增速更快，占比逐

步提高。2024H1公司在逻辑和存储领域分别取得55亿元和36亿元的设备新签订单，同比分别-9%、+66%，存

储领域新签订单占比达40%，同比+13pct。可见2024H1由DRAM和NAND主导的存储市场复苏节奏明显快于

逻辑，存储市场有望成为本轮半导体行业及半导体设备行业复苏的主要驱动力。



1.9 ASML分支机构遍布全球多个国家和地区

数据来源：ASML官网，半导体行业观察，东吴证券研究所 23

菲尔德霍芬，荷兰：ASML

全球总部，有最大的研发和
制造基地，设有欧洲 ASML 

全球支持中心、管理委员会
以及法律和投资者关系等全

球公司职能部门

柏林，德国：大型研
发和制造基地。生产
关键光刻组件，包括
晶圆台和夹具、掩模

版夹头和镜块

威尔顿，美国康涅狄格州：在美国
最大的办事处和第二大研发中心，
唯一的内部光学制造基地。拥有机
电一体化、对准和传感器技术和世

界一流的光学制造技术

钱德勒，美国亚利
桑那州：全球客户
支持中心的所在地

希尔斯伯勒，美国俄勒冈州：
最大的美国客户支持站点，
在ASML光刻系统的整个生

命周期内提供最高水平的服
务，也是美国客户支持工程

师的主要培训中心

硅谷，美国加利福
尼亚州：ASML软

件和研发中心所在
地，专门从事计算
应用和电子束计量

圣地亚哥，美国加利福尼
亚州：光刻系统DUV和

EUV光源的开发和制造中
心，也是ASML旗下独立
运营业务Cymer的总部

东京，日本：ASML

日本总部，负责软件
开发以及客户支持、
物流和本地公司职能

华城市，韩国：韩国总部，
设有ASML韩国培训中心，

为工程师提供在客户现场
支持大批量生产的支持。
也是系统零件韩国维修中

心的所在地

北京，中国大陆：设有电
子束检测系统系列模块的
研究和制造中心，本地芯
片制造商的客户支持中心

上海，中国大陆：设
有ASML中国总部、

客户支持服务中心和
物流服务中心，中国
大陆管理层办公地

深圳，中国大陆：亚洲最大
的ASML软件研发中心，致

力于流程分析、数学建模、
云计算、机器学习和大数据
等一系列产品和解决方案

中国香港：ASML

亚洲总部所在地

新竹，中国台湾：中
国台湾总部，区域管
理层办公地，也是企
业职能部门以及客户
支持和软件开发部门

的所在地

林口，中国台湾：AMSL亚

洲最大工厂所在地，为光刻
机和YieldStar量测设备制造

光罩处理器，并翻新成熟设
备。也是亚洲全球客户支持

中心的所在地

台南，中国台湾：主
要电子束技术站点，
专注于电子束检测系
统的研发和生产

◆图：ASML全球布局

⚫ ASML跟随大客户在全球各地建设研发、制造和服务基地，现已形成全球化网络布局。ASML的光刻机生产

活动（包括分装、总装和设备测试）都在荷兰的菲尔德霍芬、德国柏林、美国圣地亚哥、韩国平泽、中国台

湾林口、中国台湾台南的基地进行，各基地基本围绕台积电、三星和英特尔的晶圆厂建设，以缩短设备交付

周期、便于设备安装/调试/升级/维保等服务。在中国大陆，ASML尚未建设光刻机生产基地，但设有多个客

户支持服务中心。
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数据来源：传感器专家网，芯源微招股说明书，东吴证券研究所

◆图：光刻机简易工作原理图

2.1.1 光刻工艺：光刻机承担曝光这一核心步骤

测量台 曝光台

减振装置

硅片

测量设备

能量探测器

掩模台

掩模版

物镜

内部封闭框架

遮光器光束形状设置

激光器

能量控制器

光束矫正器
（共3个）

ASML Twinscan

简易工作原理图

⚫ 光刻的基本原理是利用光将设计好的电路图形从掩模版或倍缩掩模版上，转移到晶圆上涂有的光敏性材料

（光刻胶）表面，通过曝光后的显影、刻蚀等工序，使得晶圆上呈现出期望的电路图案。晶圆表面上光刻胶

的图案是最为基本的电路图案，IC制造中的刻蚀、沉积、离子注入等工艺大多需要以光刻工艺在光刻胶上留

下的图案为基础，因此光刻是IC制造中最为重要的工艺。

⚫ 光刻机仅承担光刻工艺中的曝光步骤。完整的光刻工艺包括8个细分步骤：脱水烘烤（气相成底膜和增黏）、

旋转涂胶、前烘、曝光、后烘、显影、坚膜烘烤、显影检查，其中光刻机仅负责曝光步骤，涂胶显影设备则

承担除曝光以外的所有光刻步骤。

◆图：光刻工艺流程

脱水烘烤

对原始硅片进行清洗、
脱水，清除吸附在硅片
表面的污染物、上道工
序的残留物和金属离子
等杂质，并涂抹增黏剂

旋转涂胶

在硅片表面均
匀涂覆光刻胶
，并将硅片边
缘和背面多余
的光刻胶清除

软烘/前烘

将硅片放在烤箱或热
板上进行烘焙，减少
光刻胶中的溶剂含量
，提高光刻胶与硅片

附着的稳定性

曝光

将光掩模、透镜模
组和工件台进行精
密对准调平，工件
台在移动过程中完

成硅片曝光

显影检查

测量光刻胶的膜厚、
套刻精度、关键尺寸
等指标，对显影后的
电路图案进行检查

后烘

通过曝光后烘焙激
发曝光过程产生的
酸，使部分光刻胶
溶于显影液并提高

显影分辨率

显影

喷涂显影液，溶解
光刻胶上之前被曝
光的部分，进而将
光掩模上的电路图
形复现在硅片上

坚膜烘烤

再次对硅片进行烘焙，
进一步减少光刻胶中的
溶剂含量，避免多余水
分对后续刻蚀的影响，
并提升光刻胶的粘性
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数据来源：芯碁微装招股书，胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），东吴证券研究所

◆图：泛半导体光刻技术分类

2.1.2 光刻工艺：投影式光刻为当前IC光刻机主流技术

⚫ 投影式掩模光刻是当前IC光刻机采用的主流技术。在泛半导体领域，根据是否使用掩模版，光刻技术主要分

为直写光刻与掩模光刻。掩模光刻中的投影式光刻技术发展成熟，可兼顾高精度与高效大批量生产，符合大

规模IC制造需求。目前IC前道制造中的掩模光刻设备市场被荷兰ASML、日本Nikon、日本Canon所垄断，其

中ASML处于全球领先地位，国内厂商仅上海微电子（SMEE）等企业能够实现投影式光刻机的产业化。

泛半导体主要光刻技术

无掩膜光刻

直写光刻

激
光
直
写
光
刻

电
子
束
直
写
光
刻

离
子
束
直
写
光
刻

掩模光刻

接触式 投影式

逻辑芯
片制程

接近式

扫描投影式 步进重复式 步进扫描投影式

UV e/g-line

577/436nm

DUV

KrF

248nm

ArF

193nm

ArFi

193nm

EUV

13.5nm

High-NA EUV

13.5nm
光源类型
与波长

当前主流光刻机

180~130nm 130~65nm 45~7nm 7~2nm 2nm~

推出时间 1995 1998 2004 2010 2023
用于低端IC前道制造
、IC后道先进封装、
低世代线FPD制造

用于IC制

造高端掩
模版制版

中高端IC前道制造

IC后道先进封装

中高端世代线FPD制造

荷兰ASML、日本Canon

、日本Nikon、中国SMEE

日本ORC、美国Rudolph

、中国SMEE

Nikon、Canon、
Rudolph、SMEE

应用领域

主要光刻机厂商

1500~350nm

1961/1973

UV g/i-line

436/365nm

800~250nm

1978
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数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），东吴证券研究所

2.1.2 光刻工艺：投影式光刻为当前IC光刻机主流技术

⚫ 掩模光刻由光源发出的光束，经掩模版在感光材料上成像，具体可分为接触式、接近式光刻以及投影式光刻。

⚫ 接触式光刻：接触式光刻是小规模集成电路时期主流光刻技术，通过控制掩模版和晶圆之间的真空度，实现二者的紧

密接触，并且一次性曝光整个衬底。接触式光刻的优点是有效减少光的衍射效应，但缺点在于会导致掩模版与晶圆上

的光刻胶直接接触，容易受到污染，且二者间的摩擦也会导致掩模版的使用寿命显著降低、限制晶圆良率。

⚫ 接近式光刻：为解决接触式光刻带来的问题，1970s IC制造广泛应用接近式光刻技术，掩模版与晶圆之间存在一层被

氮气填充的间隙，使得掩模版不易受到损伤。但间隙会导致光的衍射效应，影响最终曝光的成像质量，因此接近式光

刻机的分辨率要略低于接触式光刻机。接触式/接近式光刻机的极限分辨率均停留在微米级，难以满足日益减小的特

征尺寸需求。

⚫ 投影式光刻：相较于接触式和接近式光刻，投影式光刻通过投影的原理能够在使用相同尺寸掩膜版的情况下获得更小

比例的图像，从而实现更精细的成像。投影式光刻在最小线宽、对位精度、产能等核心指标方面能够满足各种不同制

程泛半导体产品大规模制造的需要，成为当前IC前道制造、IC后道封装以及FPD制造等泛半导体领域的主流光刻技术。

光刻胶
光刻胶

1~10μm间隙 光刻胶

投影透镜

晶圆晶圆晶圆

掩模版
掩模版

掩模版

光源光源光源

接触式光刻 接近式光刻 投影式光刻

◆图：接触式光刻、接近式光刻和投影式光刻示意图
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数据来源：上海微系统所公共技术中心，韦亚一《超大规模集成电路先进光刻理论与应用》，东吴证券研究所

◆图：扫描式—单个曝光场“扫描拍照”，步进重复式—多个曝光场“一步步拍照”，步进扫描式—多个曝光场

“扫描拍照”

2.1.3 光刻工艺：步进扫描式为投影式中的主流技术

⚫ 投影式光刻机经历了从扫描投影式到步进重复式，再到步进扫描式光刻机的迭代。（1）扫描投影式：早期

的投影式光刻机为扫描投影式光刻机（Scanner），投影成像比例为1:1，通过一次扫描过程完成整个硅片的

曝光，属于逐片曝光的方式。缺点是难以设计能够在越来越大的区域上形成精确图像的光学器件，且1:1的投

影成像比例使得更加精细的掩模版制作难度显著提升。（2）步进重复式：硅片表面上某个曝光场完成曝光

后，硅片台进行步进运动，使得下一个曝光场得以继续曝光。步进重复式光刻机（Stepper）基本能够满足

250nm以上线宽制程的工艺要求，目前仍然应用在芯片非关键层、封装等精度要求相对较低的领域。（3）步

进扫描式：步进扫描式光刻机（Stepper&Scanner）通过动态扫描的方式，使得掩模版相对晶圆同步运动，可

完成26mm×33mm曝光场的曝光，当前曝光场扫描完毕后，转移至下一个曝光场继续进行扫描曝光，直至整

个晶圆所有曝光场完成曝光。得益于有效提升掩模的使用效率和曝光精度，步进扫描式光刻机现已成为主流

光刻机型，占据光刻机市场份额的70%以上。从180nm节点开始，硅基CMOS工艺大量采用步进扫描光刻。

步进重复式光刻示意图 步进扫描式光刻示意图
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扫描投影式光刻示意图



数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），ASML，东吴证券研究所

2.1.4 光刻工艺：分辨率、套刻精度、产能为三大关键指标

⚫ 光刻机的三大核心指标包括分辨率、套刻精度和产能，这三项指标是光刻机子系统、零部件、光刻工艺相互配合、共

同作用的综合结果。 

⚫ （1）分辨率（Resolution）：随瑞利准则不断改进，由曝光光源波长λ、物镜数值孔径NA、光刻工艺因子k1共同决定。

⚫ （2）套刻精度（Overlay Accuracy）：即多次光刻的图案层之间的对齐精度，分为单机套刻精度（SMO）和多机套

刻精度（MMO），一般MMO>SMO，多重曝光工艺对套刻精度的要求更高。套刻精度的高低直接影响到芯片的性能

和可靠性。而影响套刻精度的因素主要包括光刻机自身的减振性、光源的稳定性、光刻胶的特性以及光刻机对温湿度

的控制能力等。

⚫ （3）产能（Throughput/Productivity）：指曝光速度，通常用光刻机每小时处理的晶圆数量度量（wph）。决定光刻

机产能的主要因素是光刻机光源的输出功率、光刻胶的敏感度以及工件台的设计。曝光功率越大、光刻胶越敏感，晶

圆曝光所需要的时间越短，产能越高。此外，双工件台的出现也大幅提升了光刻机的产能。
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◆图：光刻机三大核心技术指标介绍

光刻机三大核心技术指标 单位 含义 影响因素

分辨率（Resolution）
nm

代表芯片结构中的最高图形分辨率——最小线宽半间距（Metal 1 half pitch）。
一般对于32/28nm及以上技术节点的逻辑器件，分辨率等于技术节点；而对于
32/28nm以下节点的逻辑器件，由于晶体管进入立体结构时代，分辨率大于技
术节点。

分辨率R=k1*λ/NA，由曝光光源波长λ、
物镜数值孔径NA、光刻工艺因子k1三
者共同决定。

套刻精度（Overlay Accuracy） nm
多次光刻的图案层之间的对齐精度，分为单机套刻精度（SMO）和多机套刻精
度（MMO），一般MMO>SMO，多重曝光工艺对套刻精度的要求更高。

光刻机自身的减振性、光源的稳定性、
光刻胶的特性以及光刻机对温湿度的
控制能力等。

产能（Throughput、
Productivity）

wph 即曝光速度，通常用光刻机每小时处理的晶圆数量度量（wph）。
光刻机光源的输出功率、光刻胶的敏
感度以及工件台的工作效率等。



数据来源：Bloomberg Intelligence，中国科学院半导体研究所，东吴证券研究所

2.2.1 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则

⚫ 瑞利准则（Raleigh criterion）是推动光刻机不断向前发展的重要理论依据。集成电路中的最小特征尺寸为关

键尺寸（critical dimension，CD），即为光刻机的分辨率R（resolution），该数据代表芯片结构中的最高图形

分辨率——最小线宽半间距（Metal 1 half pitch）。一般对于32/28nm及以上技术节点的逻辑器件，CD等于技

术节点；而对于32/28nm以下节点的逻辑器件，由于晶体管进入立体结构时代，CD要大于技术节点。

⚫ 降低光源波长、提升物镜数值孔径、改进光刻工艺共同提高投影式光刻机分辨率。根据瑞利准则，

R=CD=k1*λ/NA，其中k1为工艺因子，通过优化光刻工艺参数降低，单次曝光下k1的物理极限为0.25；λ为曝

光光源波长，已经历435nm（G-line）→365nm（I-line）→248nm（KrF）→193nm（ArF）→13.5nm（EUV）

的发展历程；NA（Numerical Aperture）为投影物镜的数值孔径，定义为n*sinθ，n为投影物镜的最后一片透

镜与晶圆之间的介质折射率，θ为曝光光线在晶圆表面的最大入射角（取决于透镜直径）。

◆图：光刻机分辨率随瑞利准则不断迭代演进 ◆图：不同制程节点对应的光刻机瑞利准则参数

制程节点 光源类型 波长 k1 NA
多重曝
光次数

光刻机分
辨率

0.5um
汞灯光源

g-line 436nm

0.35um i-line 365nm

0.25um

DUV（Deep

Ultraviolet 

Lithography）

KrF 248nm（stepper）
0.18um KrF 248nm（stepper&scanner）
0.13um ArF 193nm

90nm ArF 193nm

65/55nm ArF 193nm 0.31 0.93 1 64nm

45/40nm ArFi 193（134nm） 0.31 1.35 1 44nm

28nm ArFi 193（134nm） 0.26 1.35 1 38nm

22/20nm ArFi 193（134nm） 0.20 1.35 2 29nm

14/16nm ArFi 193（134nm） 0.18 1.35 2 25nm

10nm ArFi 193（134nm） 0.15 1.35 3 22nm

7nm ArFi 193（134nm） 0.13 1.35 4 18nm

7nm

EUV（Extreme Ultraviolet 

Lithography）

13.5nm 0.46 0.33 1 19nm

5nm 13.5nm 0.39 0.33 1 16nm

3nm 13.5nm 0.29 0.33 1 12nm

2nm 13.5nm 0.23 0.33 2 9nm

1nm 13.5nm 0.46 0.55 1 11nm
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数据来源：中科院物理所，胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学）， ASML-2021-investor-day，
东吴证券研究所

2.2.2 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—光源波长λ

⚫ 历经30余年，光刻机光源波长缩短30余倍。根据光源的不同，光刻机可分为紫外（UV）光刻机、深紫外（DUV）光

刻机、极紫外（EUV）光刻机，缩短光源波长是过去提升光刻机分辨率的核心方式。

⚫ UV光刻机：使用汞蒸气灯作为光源，产生的紫外线波长范围包括G-line（波长436nm）和I-line（波长365nm）。这类

光刻机主要用于早期集成电路的生产，对应的是较为粗放的制程节点，约在800-250nm之间。

⚫ DUV光刻机：采用准分子激光器作为光源以实现更小的特征尺寸，如KrF（氟化氪，波长248nm）和ArF/ArFi（氟化

氩，波长193nm，以及改进版的浸没式ArF光刻技术，波长可等效达到134nm）。历史上Nikon曾倡导使用波长更短的

氟气体F2 准分子光源（波长157nm），但由于材料兼容性、技术成熟度和成本效益的限制，这种方案最终走向衰落。

DUV光刻机支撑了从180-7nm甚至更高节点的芯片制造工艺。

⚫ EUV光刻机：EUV光刻机使用的是波长仅为13.5nm的EUV光源，该波长比DUV光缩短14倍以上，在7nm及以下制程

节点成为主流选择。EUV光刻机进一步延续了摩尔定律，使得半导体行业能够继续向更高集成度和性能发展。

◆图：各类光刻机在不同领域的应用

31

◆图：紫外光谱图



数据来源：ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

2.2.2 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—光源波长λ

⚫ 1.35NA的ArFi光刻机能够满足28nm逻辑技术节点的要求，要实现28nm以下节点需要工艺复杂度更高的多重曝光技术。ArFi+

双重曝光已被广泛应用于22nm、20nm、14nm技术节点，三重或多重曝光技术可达到10-7nm。但多重曝光存在对准问题，同时

大幅增加了光刻、刻蚀、沉积等工艺步骤，晶圆制造的成本和良率控制难度也随之提升。

⚫ EUV能够大幅简化光刻的复杂性，从而显著减少图案化的缺陷、成本和耗时。若完全采用ArFi+多重曝光实现7nm，需要进行

34步光刻工艺及59-65步的关键对准套刻；相比之下，完全采用EUV实现7nm，仅需要9步光刻及12步关键对准套刻。与ArFi多

重曝光相比，引入EUV后，图案化缺陷能够减少20%以上，成本降低15%-50%，周期时间缩短3-6倍，大幅提高生产效率。
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◆ 图：EUV大幅简化光刻与套刻对准步骤

技术节点 28nm 20nm 10nm 7nm all ArFi 7nm all EUV

光刻步骤 6 8 23 34 9

关键对准步骤 7 9-11 36-40 59-65 12

◆ 图：EUV大幅减少单层图案化的工艺步骤 ◆ 图：EUV光刻后的成像质量更高 ◆ 图：ArFi、EUV 0.33NA、EUV 0.55NA

图案化成本比较



数据来源：ASML官网，韦亚一《超大规模集成电路先进光刻理论与应用》，东吴证券研究所

2.2.2 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—光源波长λ

⚫ EUV光刻技术的难点主要体现在四个方面：（1）真空环境、反射光学器件：EUV光会被材料强烈吸收，因

此EUV光路必须处于真空环境，光学元件需要全部采用反射元件，掩模也为反射式结构，这些改变带来EUV

光刻和掩模制造领域的巨大革新；（2）高功率、高稳定性光源：EUV光刻机需要的光源输出功率稳定且数

值高达250W以上，以保证光刻过程的稳定性和足够的曝光效率；（3）线宽与噪声控制：EUV光源需要具备

较窄的激光线宽，并要求频率噪声和相对强度噪声都很小，以减少光学系统中的损耗；（4）高系统效率：

要实现250W以上的光源转换率，激光器本身的平均功率需达到约20kW，意味着整个系统的能量转换和传输

效率必须非常高。为了满足上述需求，EUV激光系统极其复杂，由大约45万个零件组成，重量可达17吨，从

种子光发生器到产生EUV光的锡珠，光路的总长度可能超过500m，这对所有零部件的精度和稳定性提出了极

高的要求。
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◆图：相比DUV光刻机，EUV光刻机在光源、大气条件、光学元件方面提出

新的要求

◆图：EUV光刻机产能与

EUV光源功率之间的关系



数据来源：Bloomberg Intelligence，上海微系统所公共技术中心，ASML官网，东吴证券研究所

2.2.3 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—数值孔径NA

⚫ 提高投影物镜的数值孔径NA主要有增加物镜直径和采用浸没式两种方式。在ArF光刻机推出以后，光源波长长期停滞在193nm

的水平，提升光刻分辨率的主要方式为改良投影物镜，进而提升数值孔径NA。由于NA=n*sinθ，n为投影物镜的最后一片透镜

与晶圆之间的介质折射率，θ为曝光光线在晶圆表面的最大入射角（取决于透镜直径），因此主要通过增加物镜直径和采用浸

没式两种方式来提高投影物镜的数值孔径NA，进而提升光刻机的分辨率。

⚫ 干式光刻下增大物镜直径存在物理极限：在干式光刻技术中，光从投影物镜射出，由玻璃介质进入空气介质会发生衍射，光角

度发生变化，最终成像于晶圆表面。随着线宽不断缩小，衍射效应不断增加，需要增大投影物镜直径来接受更多的光，但会导

致物镜内聚焦的光角度增加，再经过折射，射出投影物镜的光角度接近水平，无法成像。

⚫ 浸没式光刻使光刻分辨率进一步提高：在ArF光源基础上，为了进一步提升光刻分辨率，DUV光刻技术曾逐渐演化成两条发展

方向，一是以Nikon为代表的使用波长更短的F2准分子光源（157nm），但由于材料兼容性、技术成熟度和成本效益的限制，这

种方案最终走向衰落。二是浸没式光刻采用高折射率的液体（目前采用去离子水）来取代投影物镜与晶圆之间的空气间隙，由

于水的折射率和玻璃接近（在193nm波长中，折射率n：空气=1，水=1.44，玻璃≈1.5），从投影物镜射出的光进入水介质后，

折射角较小，故可改变投射光线的方向使其更多的高阶成分参与成像，进而有效提高光刻分辨率。原本波长193nm的ArF光经

过折射后的等效波长即为134nm，不仅小于F2准分子光源的157nm，也更容易集成到已有制造工艺中，因此得到广泛应用。

◆图：增加物镜直径和采用浸没式提升NA的原理
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(n =1.437)

◆图：干式光刻（左） vs 浸润式光刻（右）

θ0 θf



数据来源：ASML，芯智讯，半导体行业观察，东吴证券研究所

2.2.3 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—数值孔径NA

⚫ 2004年，ASML推出首台商用浸没式光刻机TWINSCAN XT1250i，并从浸没式光刻机开始，至今一直占据着

中高端光刻机市场。伴随着投影物镜的不断改进，目前浸没式光刻机的数值孔径最高可达1.35，能够实现低

于38nm的分辨率，结合多重曝光技术可实现7nm制程量产。

⚫ EUV光刻机正从0.33NA向0.55NA突破，未来有望进一步实现0.75NA。为了进一步提高光刻机的曝光分辨率

，ASML正考虑在EUV光源的波长条件下，增大物镜的数值孔径NA。目前ASML已经量产的NXE系列EUV光

刻机的NA为0.33，0.55 NA的高数值孔径（High-NA）EUV光刻机也已成功研发并出货，ASML计划于2025-

2026年量产High-NA EUV光刻机，并开始研发新一代0.75 NA的Hyper-NA EUV光刻机（预计2030年推出）。
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◆图：ASML EUV光刻机产品路线图◆图：UV和DUV光刻机数值孔径

NA的提升历史



数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学）， ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

2.2.3 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—数值孔径NA

⚫ EUV光刻机的数值孔径NA从0.33增加到0.55带来以下优势：（1）图案化放大倍数增加一倍，从而显著提高

曝光分辨率；（2）为实现3nm逻辑制程，0.33 NA EUV双重曝光可由0.55 NA EUV单次曝光代替，从而简化

33%的图案化工艺步骤，并降低单层图案化约40%的成本；（3）在相同光源功率与光刻胶敏感性条件下，由

于曝光场数量翻倍，晶圆台（WS）步进的加速度需要翻倍以维持曝光之外的成本不变，掩模台（RS）的加

速度需要提升至原来的4倍以满足扫描方向（Y轴）放大倍率的提升，进而带来光刻机产能的提升。
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◆图：0.55 NA相比0.33 NA，从掩模版到晶圆上的图案化转移过程中放大倍数增加一倍，且光线在掩模上更小的

入射角能够大幅提升光线的反射率，进一步提高曝光分辨率

Projection with 0.55 NA

Mag X: 4x

Mag Y: 8x



数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学）， ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

2.2.3 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—数值孔径NA

⚫ EUV光刻机的数值孔径NA从0.33增加到0.55带来以下优势：（1）图案化放大倍数增加一倍，从而显著提高

曝光分辨率；（2）为实现3nm逻辑制程，0.33 NA EUV双重曝光可由0.55 NA EUV单次曝光代替，从而简化

33%的图案化工艺步骤，并降低单层图案化约40%的成本；（3）在相同光源功率与光刻胶敏感性条件下，由

于曝光场数量翻倍，晶圆台（WS）步进的加速度需要翻倍以维持曝光之外的成本不变，掩模台（RS）的加

速度需要提升至原来的4倍以满足扫描方向（Y轴）放大倍率的提升，进而带来光刻机产能的提升。
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◆图：0.55 NA EUV单次曝光即可实现3nm逻辑制程，相比0.33 NA EUV双重曝光大幅节省图案化工序和成本

◆图：0.55 NA EUV光刻机的晶圆台和掩模台加速度提升带动产能提升



数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学）， ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

2.2.3 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—数值孔径NA

⚫ 相较而言，高数值孔径也对光刻机的系统设计带来较大挑战。（1）对物镜要求更为严苛：为避免光锥重叠

和EUV光的反射率下降的问题，0.55 NA EUV光刻机的光学系统需要采用更高缩放比的透镜，并采用两个方

向倍率不同的变形缩放，但根据该方案设计出的High-NA EUV光刻机物镜的最大尺寸从0.65m增大至1.2m，

最大质量也从40kg增大至360kg，从而大幅增加了物镜的生产难度。（2）对步进扫描运动的控制难度提升：

由于设计的调整，视场变小，总场数增加，扫描方向掩模台与晶圆台速度之比为8:1，导致工件台和掩模台的

速度和加速度大幅提升，进而增加了相应系统的制造和控制难度。（3）对光刻工艺中聚焦的控制更为严格

：光源波长的减小和数值孔径的变大都会带来焦深（聚焦深度，DOF）的降低，而焦深必须要远大于晶圆表

面的不平整度以保证光刻工艺的良率。
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最大物镜直径 最大物镜质量

0.33 NA 0.65m 40kg

0.55 NA 1.2m 360kg

◆图：0.33 NA EUV与0.55 NA EUV最大物镜的直径

和质量对比

◆图：NA增大带来EUV光刻的DOF降低



数据来源：韦亚一《超大规模集成电路先进光刻理论与应用》 ，东吴证券研究所

2.2.4 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—工艺因子k1

⚫ 单次曝光下光刻工艺因子k1的物理极限为0.25，一般通过分辨率增强技术（RET）缩小k1以逼近物理极限。

典型的RET包括光学临近效应修正OPC、离轴照明技术OAI、相移掩膜PSM等技术。

⚫ （1）OPC：临近效应指由于光的衍射效应使曝光成像图形发生畸变的现象，通过反向修正掩膜图形，消除

图像畸变失真，以增强分辨率。

⚫ （2）OAI：将照明光线由正入射改为倾斜入射，与物镜主光轴形成一定夹角，使得同等NA下可容纳光量提

升，以增强分辨率。

⚫ （3）PSM：通过引入另一光场，两光场之间发生相消干涉，使得亮区光场增强、暗场光强减弱，以此提高

对比度，以增强分辨率。

◆图：缩小k1或分辨率增强技术梳理
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◆表：一些典型的分辨率增强技术



数据来源：与非网，东吴证券研究所

2.2.4 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—工艺因子k1

⚫ 多重曝光(multinle patterming)技

术可显著提高光刻分辨率。光刻-

刻蚀-光刻-刻蚀(litho-etch-litho-

etch，LELE)技术将光刻图形拆分

到两个光掩模上，通过两次曝光

降低线宽，在此基础上还发展出

三次曝光的LELETE技术。

⚫ 但由于多次曝光存在对准问题，

最终精度和良率显著受到光刻机

套刻精度上限的约束。为解决这

一问题，自对准双重或者四重图

形技术（SADP/SAQP）被提出并

应用于光刻工艺，利用自对准特

性实现2倍/4倍的图案密度。

◆图：多重曝光技术LELE、LELELE、SADP、SAQP工序示意图
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数据来源：ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

2.2.4 光刻机迭代逻辑：提高分辨率—瑞利准则—工艺因子k1
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⚫ 多重曝光可等效降低k1从而显著提高光刻机分辨率。1.35NA的ArFi光刻机单次曝光至多能够实现28nm逻辑节

点，ArFi+双重曝光可实现22-14nm制程节点，ArFi+三重/四重曝光技术可达到10-7nm。若将多重曝光提高分

辨率的效果归功于k1的下降（此时的k1将多重曝光看成一个整体而言，而非单次曝光下的k1），k1便可突破传

统意义上0.25的物理极限。但多重曝光大幅增加了光刻、刻蚀、沉积等图案化工艺步骤晶圆制造的成本和良

率控制难度也随之提升，从而显著增加了对高性能刻蚀设备和薄膜沉积设备的需求。

◆图：ArFi+多重曝光在先进逻辑和DRAM上的应用◆图：多重曝光可显著增强光刻机的分辨率
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3 光源系统&光学系统&双工件台为光刻机三大核心部件

4 光刻机市场：一超双强格局稳定，晶圆扩产拉动需求增长



3.1 光刻机产业链覆盖众多上游组件&系统和中游配套设备&材料

数据来源：各公司官网，郭乾统《基于光刻机全球产业发展状况分析我国光刻机突破路径》（2021，集成电路应用），东吴证券研究所 43
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3.2 光源系统、光学系统、双工件台为光刻机的三大核心部件

数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），Bloomberg，东吴证券研究所

◆图：ASML总体结构及主要组成系统（以EUV光刻机为例）

⚫ 光刻机的主要组成系统包括：光源系统、光学系统（包括照明系统和投影物镜）、掩模台、掩模传输系统、

工件台、晶圆传输系统、对准系统、调平调焦系统、环境控制系统、整机框架和减振系统、整机控制系统和

整机软件等，其中光源、光学系统、双工件台为光刻机的三大核心部件，价值量占比约为15%、24%、12%。

掩模台

照明/光
路系统

光源系统

双工件台

投影物镜系统

晶圆传输系统

◆表：光刻机各主要组成系统的功能

子系统 功能 子系统 功能

光源系统
为光刻机提供满足光刻需求的特定波长、线宽以及功率的光
束

双工件台
实现硅片、掩模相对于曝光光学系统的超精密运动和定
位

照明系统
用于实现掩模面特定形状的均匀照明，控制照明光的空间相
干性以及曝光剂量的控制

掩模台 承载包含芯片图案的掩模版

投影物镜系统
将掩模图形按照一定缩放比例成像到晶圆上，是实现精准成
像的关键部件

晶圆传输系统 利用精密机械臂通过气闸将晶圆移入和移出工件台
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光源系

统, 

15%
物镜系

统, 10%

照明系

统, 

14%双工

件台, 

12%

其他零部件, 

49%

◆图：ASML光刻机各主

要组成系统价值量占比



数据来源：宋健等《Cymer准分子激光器的工作原理及应用》（2008，电子工业专用设备），芯查查，东吴证券研究所

3.2.1 光刻机光源包括UV、DUV和EUV，其中EUV技术难度极高

⚫ 曝光光源技术为光刻机提供满足光刻需求的特定波长、线宽以及功率的光束，主要包括UV汞灯光源（G-line

、I-line）、DUV准分子激光光源（KrF、ArF、ArFi），以及EUV光源。

⚫ UV汞灯光源：光刻机最早采用高压汞灯产生的紫外光源，隶属于气体放电光源，汞蒸气被能量激发，汞原

子最外层电子受到激发从而跃迁，落回后放出光子，如光刻机使用的G-line（436nm）、I-line（365nm）等。

⚫ DUV准分子激光光源：准分子激光光源工作介质一般为稀有气体及卤素气体，并充入惰性气体作为缓冲剂，

工作气体受到放电激励，在激发态形成短暂存在的“准分子”，准分子受激辐射跃迁，形成紫外激光输出，

应用于光刻机的光源有KrF（248 nm）和ArF（193 nm）。准分子激光光源的技术难点在于实现高重复频率、

高功率和窄线宽，高重复频率、高功率能够提高产率，而窄线宽可以保证集成电路图案的精细度，减少色差

对最终光刻效果的影响。

◆图：高压汞灯光源（上）和准分子激光器光源

系统（下）结构图
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◆图：Cymer准分子激光光源器工作原理



数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学）， ASML官网，东吴证券研究所

3.2.1 光刻机光源包括UV、DUV和EUV，其中EUV技术难度极高

⚫ EUV光刻机光源产生的原理：当工艺节点达到5nm及以下，即使采用浸没式光刻技术配合SADP/SAQP工艺，

仍难以满足需求，只能使用EUV光刻机。目前主流的EUV光源是激光激发的等离子体（laser produced plasma

，LPP），即EUV光源是由液态锡滴产生的等离子体放射产生。采用锡材料的原因是锡在13.5nm波段附近有

相对较强的EUV辐射谱线，且锡的熔点低，仅232℃。EUV光产生的过程大致为：将熔化的锡从高处以每秒5

万次的频率滴下，每一滴锡25µm的大小，以CO2激光器产生的高能激光击中并产生等离子体，从而发出

13.5nm波长的EUV光。

◆图：EUV光刻机光源系统工作原理
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直径约25μm的熔融锡滴以

70m/s的速度从发电机中喷出

锡液滴首先被低强度激光脉冲

击中，将其压扁成煎饼状

再以更强大的激光脉冲将扁平

的锡滴蒸发，以产生等离子体
等离子体发射出13.5nm波长的

EUV光

◆图：EUV光源产生的过程示意图



数据来源：宗楠等《激光等离子体13.5nm极紫外光刻光源进展》（2020，中国光学），东吴证券研究所

3.2.1 光刻机光源供应几乎由美国Cymer和日本Gigaphoton垄断

⚫ 目前Cymer（2013年被ASML收购）和日本的Gigaphoton近乎垄断全球光刻机的光源供应，且仅有Cymer能

够量产EUV光源，Gigaphoton也已进入EUV光源量产机型商业化的验证阶段。目前全球DUV准分子激光器

市场由Cymer和Gigaphoton两家公司垄断，EUV光源则由Cymer独供ASML。Gigaphoton已设计出三款EUV光

源产品，分别为Proto#1、Proto#12、Pilot#1，其中Pilot#1为HVM Ready机型，其CO2激光器功率为27kW，对

应光源的EUV输出功率达到250W， Pilot#1可对标ASML的NXE:3400B光刻机光源。国内仅科益虹源可提供

DUV准分子激光光源（KrF、ArF）。

◆表：Gigaphoton公司EUV光源产品参数
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应用于ASML NXE:3400B

光刻机的光源参数

250W

6.0%

<20 μm

> 85%

21.5 kW



3.2.2 照明系统的难点在于超高质量加工、精密控制以及计算光刻

数据来源：ASML官网，东吴证券研究所

◆图：光刻机光学系统总体结构
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⚫ 光学系统是光刻机最关键且最复杂的部件之一，包括照明系统和投影物镜两大核心组成部分。照明系统位于光源与投

影物镜之间，它是一个复杂的非成像光学系统，用于实现掩模面特定形状的均匀照明，控制照明光的空间相干性以及

曝光剂量的控制。

⚫ 照明系统的技术难点在于超高质量的加工、精密控制以及计算光刻。照明系统涵盖光束处理、光瞳整形、能量探测、

光场匀化、中继成像和偏振照明等单元，其技术难点主要包括提升光均匀度、确保扫描条形光的开合以及调节光形状、

需要精密的光瞳整形技术以应对衍射效应，这些都要求超高质量的加工和精密的控制。此外，当集成电路中的最小线

宽已经小于光源波长，曝光时相邻图形光线的干涉和衍射效应会导致图像畸变，使得晶圆上的图形和掩模上的图形差

别较大，此时需要使用计算光刻技术来提高现有光刻机的分辨率、提高曝光成像的准确性、加大成像系统的焦深、增

大工艺窗口，主要包括了亚分辨率辅助图形技术、光源–掩模交互优化技术以及逆向光刻技术等。目前，计算光刻技

术如何提高图像质量一致性、算法效率等，仍然是光刻机领域的关键研究问题。

照明系统
技术难点

提高光均匀度

确保扫描条形
光的开合以及
调节光形状

精密的光瞳整形
技术

超高质量
加工和精
密控制

计算光刻
技术

通过提高k1提高
光刻机分辨率

增大成像焦和深
工艺窗口

◆图：照明系统技术难点总结



3.2.2 投影物镜技术难度极高，EUV投影物镜由蔡司一家垄断

数据来源：韩星等《KrF深紫外光刻投影物镜光机热集成分析与优化》（2024，光学学报），ASML-2016-investor-day，东吴证券研究所

◆图：DUV光刻机投影物镜示意图（折射式）
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⚫ 投影物镜是光刻机中实现精准成像的关键部件，它的主要作用是将掩模图形按照一定缩放比例成像到硅片上。投影物镜的构造

十分复杂，通常由多枚镜片组成，如ASML的DUV光刻机镜头由29片镜片组成。从结构上看，光刻机投影物镜经历了从“双腰”

到“单腰”、引入非球面镜片与反射式镜片的发展历程。

⚫ 投影物镜的主要技术难点包括高要求的像差调节和工艺精密度，例如ASML的高端光刻机（ArFi/EUV）像差与畸变已经降低到

1nm以下水平。此外，镜片的光洁度也需达到极高标准，光学元件口径450mm要求面形精度为50pm，需要顶级的技术工人和超

精密的抛光工序。

⚫ 对于EUV光刻机，由于极紫外光会被所有材料吸收（包括空气和水），因此投影物镜系统只能在真空环境中采用全反射式结构。

为了避免不平整表面导致EUV光漫反射，出现波像差以及反射率降低的问题，德国蔡司生产的EUV光刻机反射镜达到了原子级

别的平坦度，在1.2m的反射镜直径大小下，多镜反射光学制造面形精度需求峰谷值不超过120pm、表面粗糙度不超过20pm（若

将EUV光刻机镜片放大到地球大小，它的表面粗糙度也仅仅0.2mm），展示了光刻机光学系统制造的极致技术水平。

⚫ 国外光刻投影物镜的光学、结构设计专利主要集中于ASML、蔡司、Nikon和Canon，其中蔡司是全球唯一可提供EUV投影物

镜的厂商；国内相关研究则集中在SMEE、长春国科精密光学技术有限公司、北京国望光学科技有限公司、中国科学院长春光

学精密机械与物理研究所等。

◆图：EUV光刻机投影物镜示意图



3.2.2 Zeiss SMT是ASML光学部件的唯一且独家供应商

数据来源：Bloomberg，ASML年报，东吴证券研究所 50

⚫ 蔡司的半导体业务与ASML联系紧密，子公司Zeiss SMT是ASML光学部件的独家供应商，且ASML于2017年

收购了Ziess SMT 24.9%的股份并持有至今。Zeiss SMT是ASML投影物镜（包括透镜和反射镜）、照明系统

和其他关键光学元件的唯一且独家供应商。2018年以来，ASML对Zeiss SMT的采购支出占比约在24%左右，

表明光学系统在光刻机中的价值量占比约24%。

◆图：ASML对Zeiss SMT的采购支出占比保持在

24%左右，反映光学系统的价值量
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3.2.2 Zeiss SMT投影物镜技术不断进步，产能快速扩张

数据来源：SPIE，Bloomberg，东吴证券研究所

◆图：Zeiss SMT DUV光刻机投影物镜产品矩阵
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⚫ Zeiss SMT光刻机物镜的产品参数不断进步，为ASML光刻机的持续迭代保驾护航。投影物镜的数值孔径NA

是光刻机的重要参数之一，Zeiss SMT的光刻机投影物镜的NA从投影光刻技术推出的时间为起点逐步提升，

直至达到DUV光刻机投影物镜NA的物理极限1.35。在EUV时代，由于光刻机光源波长达到13.5nm的瓶颈，

提升EUV投影物镜的NA便成为光刻机厂商提升分辨率的重要方式。目前ASML的EUV光刻机已从0.33NA提

升至0.55NA，公司正协同Zeiss突破下一代0.75 Hyper-NA EUV。

⚫ 作为ASML光刻机光学系统的独家供应商，Zeiss SMT也是全球唯一可提供EUV光学系统的厂商，其产能很

大程度上决定了ASML光刻机特别是EUV光刻机的产能。 在FY2021以来Zeiss SMT资本开支快速增长带动下，

光学系统和光刻机的产能均得以快速扩张。

◆图：FY2021以来Zeiss SMT资本开支快速增长，光

学系统产能快速扩张



3.2.3 双工件台可大幅提升光刻机产率的同时实现更高精度

数据来源：ASML官网，胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），东吴证券研究所

◆图： TWINSCAN双工件台简易图
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◆图：TWINSCAN双工件台工作流程

测量工位 曝光工位上片

硅片
对准

形貌
测量

曝光
曝光

曝光

掩模
对准

位置
交换

下片

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦
⑧

⑨⑩

⚫ 光刻机三大核心指标中，分辨率主要由光源和光学系统决定，而套刻精度和生产效率则与工件台密切相关。

当光学系统投影物镜数值孔径和精度均接近极限、光源波长未能继续突破、光刻机分辨率指标近乎“凝固”

的很长一段时间里，光刻机工件台效率和精度的不断提升成为了近20年来驱动光刻机发展的引擎。早期光刻

机中的工件台为单工件台，在完成一次硅片曝光之后，需要将曝光后的硅片取下，然后工件台回到起点重新

装载新的硅片，但单工件台难以满足对更快的速度和制程微缩下对更高定位精度的要求。

⚫ 2001年，ASML推出TWINSCAN系列双工件台系统，在大幅提升光刻机产率的同时实现更高精度。双工件台

的工作原理是：一个平台上的晶圆进行曝光时，另一个平台上装载另一片晶圆进行对准、调平、调焦、测量，

当晶圆曝光完毕后，两个工件台交换位置，进行新一片晶圆的曝光，通过这种两个独立工作的工件台来提高

生产效率和精度。与单工件台相比，双工件台测量与曝光同时进行，使得光刻机可实现更高产率。此外，由

于硅片曝光时间一般大于测量时间，因此相比于单工件台，双工件台光刻机可以采用更多的对准标记进行对

准，并且能够进行硅片形貌的测量，能实现更高精度的对准和调焦调平，这有益于制造更小特征尺寸的芯片。
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7 风险提示

3 光源系统&光学系统&双工件台为光刻机三大核心部件

4 光刻机市场：一超双强格局稳定，晶圆扩产拉动需求增长



数据来源：Wind，东吴证券研究所

4.1 全球半导体行业复苏趋势确立，中国大陆半导体设备市场保持高景气

◆图：全球半导体销售额及同比增速（亿美元）

◆图：全球半导体设备销售额及同比增速（亿美元）
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⚫ 乘半导体行业需求复苏与国产替代之风，中国大陆半导体设备景气度持续高涨。2023年11月起，全球半导体

销售额已连续9个月同比增长，其中2024年1-7月，全球/中国半导体销售额为3373/1025亿美元，同比+17%/25%。

叠加国产替代趋势，2024Q1中国大陆半导体设备销售额为125亿美元，同比+113%，景气度持续高涨。



数据来源：柳滨《半导体制造光刻机发展分析》（2023，电子工业专用设备），东吴证券研究所

4.1 每万片月产能的12英寸晶圆产线需要8台左右的光刻机

55

14
24

37
46

60

90
100

0

20

40

60

80

100

120

130 90 65 45 28 20 14

投
资

规
模

/亿
美

元

工艺节点/nm

设备种类
200mm线、

180nm/台
成熟的300mm线、

90nm/台
先进的300mm线、

16或14nm/台

氧化炉/高温退火设备 13 22 42

CVD 10 42 31

涂胶机 5 7 5

光刻机 5 8 8

刻蚀设备 11 25 60

离子注入机 4 13 9

PVD 5 24 25

化学机械抛光 4 12 18

湿法清洗 4 17 20

量测及检测设备 24 50 60

◆表：3类晶圆产线1万片月产能所需的设备配置数量 ◆图：各工艺节点晶圆产线投资成本（3万片/

月产能）

⚫ 月产1万片300mm（12英寸）晶圆厂需要8台左右的光刻机，实际生产线根据工艺节点和芯片类型略有不同。

从国内具有代表性、月产1万片的3类生产线所需的设备配置数量可以看出，工艺节点越先进，所需的设备数

量越多，12英寸晶圆产线多种设备需求是8英寸产线的两倍以上。

⚫ 工艺节点不断微缩，生产线投资成本越高。12英寸生产线起始节点是90nm，8英寸生产线节点是350～90nm。

按3万片/月的产能，130nm节点8英寸晶圆产线投资约为14亿美元，90nm节点生产线投资约为24亿美元，而

14nm节点投资需要100亿美元，投资成本大幅增长。



数据来源：SEMI，东吴证券研究所

4.1 光刻机是芯片制造中的核心高价值量设备

◆图：光刻工艺相关耗材占半导体晶圆制造材料

的总价值量占比达27%
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⚫ 光刻机是芯片制造中的核心高价值量设备，光刻工艺对芯片生产至关重要。根据SEMI，光刻机在全球半导体

设备中的价值量占比约21%，再加上配套的涂胶显影设备和光刻工艺需要用到的掩模版、光刻胶等耗材，整

体光刻工艺的费用约占芯片生产成本的1/3左右，耗费时间约占40%~50%。

◆图：光刻机与配套的涂胶显影设备在全球半导

体设备中的合计价值量占比达25%
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数据来源：ASML官网，Nikon官网，Canon官网，东吴证券研究所

4.2 2023年全球IC光刻机市场规模接近260亿美元

⚫ 2023年全球IC光刻机出货量达678台，市场规模约257亿美元。过去十余年，ASML、Nikon、Canon三家IC光刻机合计

出货量和销售额主要跟随全球半导体行业周期波动。按照ASML的各类IC光刻机ASP估算，2023年全球IC光刻机市场

规模约257亿美元，同比+48%，主要由ASML的ArFi光刻机大量出货带动。分类型来看，2023年I-line、KrF、ArF、

ArFi、EUV光刻机的市场规模分别为11、31、11、105、99亿美元，占比为4%、12%、4%、41%、38%。
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◆图：全球各类型IC光刻机市场规模（亿美元） ◆图：全球各类型IC光刻机市场规模（占比）
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◆图：全球各类型IC光刻机出货量（台） ◆图：全球各类型IC光刻机出货量（占比）



数据来源：ASML官网，Nikon官网，Canon官网，东吴证券研究所

4.2 全球IC光刻机市场呈现“一超双强”的竞争格局

◆图：ASML、Nikon、Canon光刻机营收(亿美元) ◆图：ASML、Nikon、Canon光刻机市场份额(按营收)

⚫ 全球IC光刻机市场呈现“一超双强”的竞争格局，ASML处于绝对领先地位。目前全球从事光刻机制造的公司主要包括ASML

、Nikon、Canon、SMEE、Veeco和Suss公司，其中ASML、Nikon 和Canon三家公司2022年占据了98%的光刻机市场（含FPD光

刻机），ASML在IC光刻机市场处于绝对优势地位。 按品类看，ASML的IC光刻机品类齐全，Nikon可提供EUV以外的光刻机

，而Canon仅能提供低端的I-line和KrF。按销售额看，2023年ASML、Nikon、Canon的光刻机收入合计为262亿美元（含Nikon和

Canon的FPD光刻机），三家公司在全球光刻机市场中的份额分别为88%、6%、6%；按出货量看，2023年ASML、Nikon、

Canon的IC光刻机出货量合计为678台（不含FPD光刻机），三家公司在全球IC光刻机市场中的份额分别为66%、6%、28%。
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◆图：ASML、Nikon、Canon IC光刻机出货量(台) ◆图：ASML、Nikon、Canon IC光刻机市场份额(按出货量)
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数据来源：ASML官网，Nikon官网，Canon官网，东吴证券研究所

4.2 I-line和KrF光刻机市场分别由Canon和ASML主导

◆图：ASML、Nikon、Canon I-line光刻机出货量（台） ◆图：I-line光刻机市场份额（按出货量）

◆图：ASML、Nikon、Canon KrF光刻机出货量（台） ◆图：KrF光刻机市场份额（按出货量）
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⚫ Canon和Nikon是I-line光刻机市场的两大寡头，2023年CR2约99%，其中Canon处于主导地位。2023年全球I-line光刻机出货量

达207台，在IC光刻机中的占比为31%，其中Canon长期垄断I-line光刻机市场，2023年市占率高达82%，Nikon、ASML的市占率

分别为17%、1%。

⚫ ASML和Canon是KrF光刻机市场的两大寡头，2023年CR2约99%，其中ASML处于主导地位。 2023年全球KrF光刻机出货量达

242台，在IC光刻机中的占比为36%，其中ASML在2023年的市占率高达76%，Canon、Nikon的市占率分别为23%、1%。



数据来源：ASML官网，Nikon官网，Canon官网，东吴证券研究所

4.2 中高端的ArF、ArFi、EUV光刻机市场均由ASML垄断

◆图：ASML、Nikon ArF光刻机出货量（台） ◆图：ArF光刻机市场份额（按出货量）

◆图：ASML、Nikon ArFi光刻机出货量（台） ◆图：ArFi光刻机市场份额（按出货量）
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⚫ ASML和Nikon为ArF光刻机市场的两大寡头，2023年CR2接近100%，其中ASML现处于垄断地位。2023年全球ArF光刻机出货

量达42台，在IC光刻机中的占比为6%，其中ASML在2023年的市占率高达76%，Nikon的市占率为24%。

⚫ ASML和Nikon为ArFi光刻机市场的两大寡头，2023年CR2为100%，其中ASML现处于绝对垄断地位。2023年全球ArFi光刻机出

货量达134台，在IC光刻机中的占比为20%，其中ASML的市占率长期保持在85%-95%区间，2023年的市占率高达93%，Nikon市

占率仅为7%。



数据来源：ASML-2022-investor-day，IEMC，TEL 2022年中期经营计划，东吴证券研究所

4.3 制程微缩将带动高端光刻机持续迭代和需求提升

◆图：TEL对NAND技术迭代路线图的预测
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◆图：IMEC对逻辑芯片技术迭代路线图的预测◆图：Samsung对DRAM技术迭代路线图的预测

⚫ 先进逻辑与存储制程不断微缩持续带动高端

光刻机的需求。先进逻辑芯片方面，据IMEC

预测，2026年全球商用先进制程将达1.4nm。

架构上，目前台积电3nm先进制程采用

FinFET架构，未来随着制程的进一步发展，

有望向GAA和CFET架构演进。DRAM方面，

三星预测DRAM芯片的位密度将由目前的

24Gb提升至32Gb、48Gb及以上，推动制程

向14nm以下发展。TEL预测3D NAND堆叠层

数将从2023年的240层增长至2029年的500层

以上，将持续推动NAND对高端生产工艺及

设备的需求。



数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

4.3 预计未来先进制程芯片需求将主要由智能手机和服务器驱动

◆图：ASML预计2020-2030年全球半导体市场规模的CAGR为9%，服务器/数据中心、汽车、工业领域为主要驱动
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⚫ 未来先进制程芯片需求将主要由智能手机和服务器驱动，成熟制程由汽车电子和工业电子驱动。ASML预测

2030年全球半导体终端市场规模将达1.1万亿美元，2020-2030年CARG达9%，其中服务器/数据中心、汽车电

子、工业电子市场的增速将贡献主要增长动能，ASML预计2020-2030年服务器/数据中心、汽车电子、工业电

子市场的CAGR分别为13%/14%/12%。



数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

4.3 ASML预计2020-2030年成熟制程和先进制程晶圆需求CAGR分别为6%和10%

◆图：ASML对全球晶圆需求量的预测（等效12英寸）
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⚫ 分应用领域看，IC光刻机下游产品可分为先进制程芯片（包括28nm及以下的先进逻辑、DRAM、NAND）

与成熟制程芯片（包括成熟逻辑、模拟芯片、功率芯片、传感器芯片）。ASML预测2025年全球晶圆总需求

为1280万片/月（等效12英寸），其中成熟制程芯片、先进逻辑、DRAM、NAND的晶圆需求占比分别为

52%/16%/15%/16%；到2030年全球晶圆需求量将接近1660万片/月（约2亿片/年，等效12英寸），其中成熟制

程芯片、先进逻辑、DRAM、NAND的晶圆需求占比分别为52%/19%/13%/16%，先进逻辑的增速最快。若考

虑到由于国家间技术主权竞争对晶圆产生的额外需求，ASML预计2030年全球晶圆需求量将达1800万片/月（

等效12英寸）。



数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

4.3 ASML预计EUV光刻机需求占比将随芯片制程微缩而持续提升

◆图：不同制程先进芯片对各类光刻机的需求结构与光刻成本
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⚫ 不同先进制程芯片对各类光刻机的需求存在较大差异，未来EUV光刻机市场占比将随制程微缩而持续扩张。

⚫ 按照光源波长划分，7nm逻辑芯片产线需要约10%的Dry光刻机（包括ArF、KrF和I-line）、50%的ArFi光刻机

以及40%的EUV光刻机。随着制程微缩，EUV的比例逐步提升，并在2nm以下制程开始引入High-NA EUV。

⚫ 1Z（16-17nm）DRAM芯片产线需要约20%的Dry光刻机、60%的ArFi光刻机以及20%的EUV光刻机。随着位

密度增加和制程微缩，EUV的占比同样提升，预计0A（9nm）及以下制程开始引入High-NA EUV。

⚫ NAND芯片产线主要使用DUV光刻机，100层以上的NAND产线上Dry和ArFi的比例大致维持在4 : 6的水平。



数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

4.3 成熟制程中的逻辑和光学传感器芯片制造对ArFi光刻机有一定需求

◆图：不同类型成熟芯片对各类光刻机的需求结构

65

⚫ 在成熟制程，ArFi光刻机的需求主要来自于成熟逻辑和光学传感器芯片。根据ASML，45nm成熟逻辑芯片产

线需要约30%的I-line光刻机、10%的KrF光刻机以及60%的ArFi光刻机；40nm光学传感器芯片需要约10%的I-

line光刻机、35%的KrF光刻机、15%的ArF光刻机以及40%的ArFi光刻机。低端的I-line光刻机需求主要来自于

功率芯片、模拟芯片以及非光学传感器芯片的前道工艺。此外，I-line还广泛应用于IC后道的先进封装。



数据来源：ASML-2022-investor-day，东吴证券研究所

4.3 预计至少未来五年内ASML将保持在中高端光刻机市场的地位

◆图：ASML对自身2025年、2030年各类光刻机出货量和收入的预测
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◆图：ASML对自身光刻机销量的

预测框架

2025 High/Low

2030 High/Low

⚫ ASML预估自身将在2025年和2030年保持100%的EUV光刻机市场份额、90%的ArFi光刻机市场份额以及

65%的Dry光刻机市场份额。根据前述对全球半导体终端市场和各类晶圆需求的预测，再建立在各类晶圆对

各类光刻机的需求以及ASML的光刻机市场份额假设基础上，ASML得出对自身2025年、2030年各类光刻机

出货量和收入在乐观/悲观情景下的预测。

⚫ ASML在2022年制定的中期2025年和远期2030年业绩指引较2021年大幅上调。在2022年投资者日，ASML预

估2025年光刻机的总销量将达325-575台，对应设备收入为230-320亿欧元（2023年设备投入为219亿欧元）；

2030年光刻机的总销量增加至415-650台，对应设备收入为330-470亿欧元。该指引较2021年投资者日的指引

有大幅上调，从结构上看，公司对2025年70-85台的EUV光刻机出货预测较2023年的53台有较大增长。
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数据来源：东吴证券研究所

5.0 总起：“技术+生态+资金”三重壁垒筑高墙

⚫ ASML的核心壁垒可总结为“技术+生态+资金”，三者相辅相成、缺一不可。通过复盘光刻机行业和ASML的发展历程，我们

发现，光刻巨人的成功之路离不开技术、生态、资金三大要素，而这三大要素也铸造了ASML未来持续垄断行业的高大护城河。

1）技术层面，光刻机围绕分辨率（瑞利准则下进一步分为光源波长、数值孔径、工艺因子）、单机产能、套刻精度这三项关

键指标不断迭代，而ASML如今每一项指标都在引领行业，成为延续摩尔定律的先锋。2）生态层面，光刻机制造的产业生态极

为复杂，研发投入成本巨大，不仅需要遍布全球的上中下游产业链通力合作，还需要多方政府支持。ASML已掌控了光刻机的

光源、光学系统、双工件台这三大最核心部件的供应，并与TSMC、Intel、Samsung三大头部晶圆厂客户深度合作，导致其他光

刻机整机厂在先进制程望尘莫及。3）资金层面，ASML早期获得了头部客户的股权投资，中后期又在自身大量盈利以及荷兰政

府的补贴/减税支持下，持续巨额投入资金研发、收购供应商、大力扩张产能。
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技术

生态
(产业链
+政府+
需求)

资金
销售光刻机，回笼资金；下游客户参股

ASML，获得研发成功后的优先供货权；
政府补助或税收补贴

ASML收购上游供应商，
保障关键零部件供应

◆图：ASML的三大核心壁垒



数据来源：柳滨《半导体制造光刻机发展分析》（2023，电子工业专用设备），伍强等《现代光刻机的发展历程与未来展望》（2022，微纳电子与智能制造），
胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），与非网，ASML官网，半导体行业观察，东吴证券研究所

5.1 技术层面：四次重大突破，ASML终成延续摩尔定律的先锋

1973

➢Canon 推出日本第

一台接近式光刻机
PLA-300

➢美国Perkin-Elmer推

出首台扫描投影式
光刻机。NA为0.167

，成像比例1:1

1978

➢ 美国GCA推出首
台g-line步进重

复式光刻机。
NA为0.28，成
像比例10:1，分
辨率达1μm

1980-1985

➢日本Nikon、美国
Perkin-Elmer、日本
Canon和荷兰ASML陆

续推出各自的步进光
刻机

➢ 1984年，飞利浦与
ASMI合资成立ASML

1990

➢美国SVG收购
Perkin-Elmer，并推

出第一台分辨率为
0.5μm的步进扫描
投影光刻机

1995

➢Nikon开发出
248nm KrF光刻机
，分辨率达0.25μm

➢ASML于阿姆斯特
丹和纽交所上市

1997

➢ASML和Canon均
研发出248nm KrF

光刻机
➢ Intel组织成立EUV 

LLC联盟，ASML

成功加入，Nikon

被“排挤在外”

1998-2000

➢ASML、SVG、
Nikon、Canon相继开
发出193nm ArF准分
子激光扫描式光刻机

➢ 2000年ASML收购美
国光刻机厂商SVG

2001

➢ASML推出TWINSCAN双

工件台，极大提升了光刻
机生产效率，奠定ASML市
场主导地位

➢Nikon和Intel主推157nm氟
气体F2准分子激光光刻机

2002

➢TSMC林本坚

博士提出浸没
式光刻技术

➢ASML成为光

刻机龙一，市
占率47%

➢ Intel宣布放弃157nm光
刻

➢ASML和IBM、Intel、
TSMC合作研发193nm

水浸没式光刻机

2003

➢ASML推出首台商用ArFi

浸没式光刻机XT 1250i，
至此ASML超越Nikon稳稳
占据光刻机中高端市场

➢Nikon也研发出0.92 NA的
ArFi光刻机，但未推向市场

2004

➢ 2012年，TSMC、Intel、三星投
资ASML联合研发EUV光刻机

➢ 2012年ASML收购光刻光源制造
商Cymer，解决EUV产能问题，
2013年推出首台商用第二代0.33 

NA EUV光刻机NXE 3300，开
始垄断EUV光刻机市场

2012-2013

➢ASML研发

出并交付第
一代EUV

光刻样机
NXE 3100

1991

➢ASML推出I-line 

PAS5500光刻机，

采用模块化设计，
取得重大市场突破

1965-19701959-1961

➢ 1959年，美国仙童

半导体提出光刻工
艺

➢ 1961年，美国GCA

推出首台577nm e-

line两步重复接触
式光刻机

➢ 1965年，仙童半导体
的摩尔提出摩尔定律

➢ 1970年，日本Canon

研发出首台曝光系统 

PPC-1，正式进入半
导体光刻机领域

2010 2006

➢ASML推出首台
量产ArFi光刻机
XT 1700i并通过
Intel 40nm验证

➢ 2007年，ASML收购

美国计算光刻软件
公司Brion

➢ 2008年，ASML推出
可用于32nm制程的
ArFi光刻机XT 1950i

2007-2008

➢ASML交付第
三代EUV光刻
机NXE 3350

2015

➢ASML第四代NXE 

3400型EUV光刻
机获得批量订单

➢ASML收购量测设
备供应商HMI

20162020

➢ASML实现EUV

光刻机的大批
量生产，累计
出货量达100台

➢ASML收购
Berliner Glas

➢ASML推出首台
High-NA EUV光刻
机EXE 5000，并向
Intel交付首批模块

20232024

➢ASML-imec High-

NA EUV联合光刻

实验室成立，预计
2025-2026年实现
High-NA EUV光刻
机的大批量生产

➢ASML收购

电子束光刻
厂商Mapper

2019

➢ASML收购
Zeiss SMT 

24.9%的股份

2017

注：蓝框表示新一代光刻机技术的推出；红框表示ASML公司建制相关；蓝色字体表示ASML成功的关键节点。

◆图：光刻机发展史——“一代技术，一代设备，一代产品”，四大里程碑事件造就ASML光刻机难以撼动的地位
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数据来源：柳滨《半导体制造光刻机发展分析》（2023，电子工业专用设备），东吴证券研究所

5.1 技术层面：四次重大突破，ASML终成延续摩尔定律的先锋

⚫ 推出PAS5500、双工件台、浸没式光刻机和EUV光刻机四大里程碑事件使得ASML在光刻机领域的地位逐渐

不可撼动。1991年ASML推出PAS 5500光刻机，其采用模块化设计，使得客户可根据不同工艺自由选配不同

部件包（兼容各种光源、晶圆尺寸、镜头和投影/步进模式），同时设备便于升级和维护，提高了光刻机在产

线上的使用率；2001年，ASML推出双工件台技术，极大提高了光刻机的产能，奠定了ASML的市场主导地

位；2006年在Nikon不看好浸没式光刻机技术情形下，ASML采纳了浸没式光刻路线，推出NXT平台的浸没式

量产型产品，绕开当时157nm光源技术困扰，将光源波长等效缩短至134nm；2012年，TSMC、Intel、三星共

同投资ASML联合研发EUV光刻机，2013年ASML收购光刻光源制造商Cymer，解决EUV产能问题并推出首台

商用第二代0.33 NA EUV光刻机NXE 3300，由此垄断EUV光刻机及最先进制程市场。
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◆图：ASML的光刻机市占率在每一个里程碑事件后都迈上新台阶
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数据来源：胡楚雄等《集成电路装备光刻机发展前沿与未来挑战》（2024，中国科学：信息科学），ASML官网，东吴证券研究所

5.1 技术层面：如今ASML光刻机的技术指标全面领先其他厂商
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⚫ 光刻机围绕分辨率（瑞利准则下进一步分为光源波长、数值孔径、工艺因子）、单机产能、套刻精度这三项

关键指标不断迭代，其中工艺因子多取决于下游客户的工艺能力。经历了四次技术重大突破后，从目前各光

刻机厂商的产品参数对比来看，ASML的光刻机每一项指标均处于行业领先地位，成为延续摩尔定律的先锋。

⚫ （1）光源波长：ASML是全球唯一可提供EUV光刻机的厂商，并垄断EUV光学系统的供应。而Nikon可提供

EUV以外的光刻机，而Canon仅能提供低端的I-line和KrF。

⚫ （2）数值孔径：在DUV领域，仅ASML和Nikon光刻机的数值孔径NA达到1.35的物理极限，此外ASML正在

EUV领域已从0.33NA提升至0.55NA，公司正协同蔡司突破下一代0.75 Hyper-NA EUV。

⚫ （3）单机产能&套刻精度：对于同一光源类型的光刻机，ASML的光刻机产能和套刻精度均达到市场最高水

平。且未来十年内ASML的光刻机产能将持续提升，目标2030-2035年各品类光刻机产能提升至目前的1.5-2倍。

◆图：ASML在各类光刻机的各项核心技术指标全面领先其他厂商
光刻机类型 供应商 代表产品型号 分辨率R 数值孔径NA 套刻精度MMO 单机产能

I-line光刻机

ASML XT 400M ≤350nm 0.65 20nm ≥250wph

Nikon NSR SF155 ≤280nm 0.62 25nm ≥200wph

Canon FPA 5550iZ2 ≤350nm 0.57 20nm \

SMEE SSB600/10 ≤280nm \ \ \

KrF光刻机

ASML XT 1060K ≤80nm 0.93 5nm ≥205wph

Nikon NSR S220D ≤110nm 0.82 6nm ≥230wph

Canon FPA 6300ES6a ≤90nm 0.86 5nm

SMEE SSC600/10 ≤110nm \ \ \

ArF光刻机

ASML NXT 1470 ≤65nm 0.93 4nm ≥300wph

Nikon NSR S322F ≤65nm 0.92 5nm ≥230wph

SMEE SSA600/20 ≤90nm 0.75 \ \

ArFi光刻机
ASML NXT 2100i ≤38nm 1.35 1.3nm ≥295wph

Nikon NSR S636E ≤38nm 1.35 2.1nm ≥275wph

EUV光刻机 ASML NXE 3800E ≤13nm 0.33 0.9nm ≥220wph

High NA EUV光刻机 ASML EXE 5000 ≤8nm 0.55 1.1nm ≥185wph
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5.1 技术层面：如今ASML光刻机的技术指标全面领先其他厂商

◆图：根据ASML最新的技术路线图，未来十年内光刻机产能将持续提升，目标2030-2035年各

品类光刻机产能提升至目前的1.5-2倍



数据来源：ASML 2023年年报，卡尔蔡司集团官网，东吴证券研究所 73

5.2 生态层面：ASML已构筑起完善而牢固的生态网络

客户

供应商

研究机构

合作伙伴

各
国
政
府

◆图：ASML已构筑起完善而牢固的生态网络

⚫ ASML秉持合作、开放、创新、进取四大理念，长期与多家供应商、客户及合作伙伴深度合作，已建立起完善而牢固

的生态网络。光刻机制造的产业生态极为复杂，研发投入成本巨大，不仅需要遍布全球的上中下游产业链通力合作，

还需要多方政府与顶尖研究机构的支持。历年来， ASML母公司只进行光刻机的研发和组装，通过对核心部件的供应

商进行整合或并购构筑起坚实的上游供应壁垒，目前ASML基本垄断了光刻机的光源（全资收购Cymer，吸纳

Gigaphoton也成为ASML的光源供应商）、光学系统（参股Zeiss SMT）、双工件台（ASML自制）这三大最核心部件

的供应，并得到荷兰、美国等政府的大力支持，与TSMC、Intel、Samsung等头部晶圆厂&ARCNL、IMEC等知名研究

机构及AMAT、LAM、TEL、JSR等半导体设备与材料巨头深度合作，在技术与资金层面协同攻关。上下游各厂商或

研究机构之间形成收益共享、风险共担的同盟关系，导致其他光刻机厂商望尘莫及，新玩家进入的难度极大。

⚫ 例如ASML与Zeiss之间的关系，双方早在ASML成立之初便开始合作，2017年ASML收购了Zeiss半导体事业部Zeiss 

SMT 24.9%的股份并持有至今。而Zeiss至今仍未上市，基金会的全额控股为Zeiss及其子公司提供了长期发展和股权

结构的稳定性，从而间接保证了ASML与Zeiss合作关系的稳定性。

卡尔蔡司基金会 

(Carl Zeiss Stiftung)

卡尔蔡司集团
(Carl Zeiss AG)

Carl Zeiss SMT GmbH

ASML持有剩余
24.9%的股份

75.1%

100%

◆图：Carl Zeiss SMT的

股权结构（2017年至今）
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5.2 生态层面：ASML已构筑起完善而牢固的生态网络

◆图：ASML供应商数量

⚫ 截至2023年末，ASML拥有约5100

家供应商，其中约800家供应商提供

直接用于生产公司产品的材料、设

备、零件等，占公司采购总额的

69%，800家产品相关供应商中约

280家是关键供应商，约占产品相关

支出的94%。另有4300供应商提供

产品运营、物流、IT等服务。从地

域分布来看，ASML的供应商主要

来自荷兰、亚洲和北美，在数量上

分别占到供应商总数的32%、27%、

26%。
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◆图：2023年ASML供应商结构

供应商 所属国家/地区 主要供应产品

Zeiss SMT (ASML参股24.9%) 德国 光学系统

Cymer (已被ASML收购) 美国 准分子激光器（DUV光源）、EUV光源

Berliner Glas (已被ASML收购) 德国 晶圆台、反射镜等

SUSS 德国 掩模版设备

Trumpf 美国 产生EUV光的高功率CO2激光器

Photronics 美国 掩模版

Sparton 美国 机电设备

Entegris 美国 EUV光罩盒（污染控制）

MKS 美国 气体控制系统和组件

Gigaphoton 日本 准分子激光器（DUV光源）、EUV光源

IMEC 比利时 光刻技术研究

Edwards Vacuum 英国 EUV光刻所需的真空泵和减排系统

Pfeiffer Vacuum 德国 真空泵/真空解决方案

VDL ETG 荷兰 高精度机械组件和模块

Nikon Precision 日本 对准和计量设备

汉微科HMI(已被ASML收购) 中国台湾 电子束检测设备

公准精密 中国台湾 模组模具

信邦电子 中国台湾 高阶线材等

◆表：ASML关键零部件主要供应商



5.3 资金层面：研发持续高投入，整合供应链巩固壁垒

数据来源：《光刻巨人：ASML崛起之路》，半导体行业观察，严鹏《战略投入与制造业生态体系：ASML光刻机崛起的启示》（2021，中国信息化），
东吴证券研究所 75

⚫ 资金来源：ASML在2012年之前资金相对匮乏，主要得益于飞利浦早期的注资+荷兰政府补贴+台积电等大客

户支持。（1）飞利浦：ASML成立之初的研发资金主要来源于飞利浦的资金投入和荷兰政府的补贴。1992年，

ASML亏损严重，飞利浦为其注资2100万美元。1995年，ASML成功上市，后在飞利浦注资+政府补贴+客户

回款支持下逐步实现财务独立。（2）荷兰政府：荷兰与欧洲共同体曾向ASML提供1650万美元的研发补贴，

构成其开发PAS 5500机型总研发成本的60%，之后荷兰政府还为该机型的研发提供了1900万美元的技术开发

贷款。2024年3月，荷兰政府承诺未来几年将斥资25亿欧元改善 ASML所在的埃因霍温地区的住房、教育、

交通和电网等基础设施，此外，荷兰政府还计划对ASML实施减税政策，以确保ASML不会将其业务转移到

国外。 （3）客户端：1988年，台积电的一场大火为刚成立四年的ASML带来了17台光刻机订单，ASML久旱

逢甘露。2012年，英特尔、台积电、三星合计花费52亿欧元认购ASML 23%的股权，以谋求与ASML共同开

发EUV光刻机并获得优先采购权。

◆图：2012年TSMC、Intel、Samsung对ASML的股权投资

TSMC

ASML

5%

Intel Samsung

15% 3%



5.3 资金层面：研发持续高投入，整合供应链巩固壁垒

数据来源：Wind，ASML年报，东吴证券研究所 76

⚫ 资金运用：（1）ASML长期保持高研发投入： 2023年， ASML的研发费用达40亿欧元（同比+22%），远高

于同行业内的其他企业，研发人员占比达到37%；资本开支达22亿欧元，同比+66%。2012-2023年，ASML的

研发费用和资本开支CAGR分别为19%、26%。从全球半导体设备TOP5制造商研发费用对比来看，2015-2023

年ASML的研发费用率中枢在15%，高于其他四家。（2）收购关键供应商：ASML不断收购全球光刻机产业

链上的核心优质公司以达成技术链完整、产业链一体的战略，重大收购项目包括2013年以25亿美元全资收购

DUV和EUV光源制造商Cymer、2016年以30亿美元全资收购电子束量测设备供应商汉微科（HMI）、2017年

以11亿美元收购蔡司SMT 24.9%的股份。
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◆图：全球半导体设备TOP5制造商研发费用（亿美元） ◆图：全球半导体设备TOP5制造商研发费用率对比
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6.1 美日荷意图通过光刻机管制政策限制中国大陆先进制程发展

数据来源：ASML官网，天天IC，美国商务部，半导体行业观察，东吴证券研究所

⚫ 近年来美日荷先进光刻机管制政策不断加码，目前我国本土晶圆厂仅可自由进口前道低端DUV光刻机和I-line光刻机，

芯片制程普遍被限制在成熟制程领域。此外，虽然目前ASML仍可为我国本土晶圆厂提供光刻机的维护服务，但在涉

及需要从美国或欧洲发送关键零部件或采用相关技术时会受到一定限制。具体来看不同国家出台的光刻机管制政策：

⚫ （1）美国：2022年美国商务部出台1007法案，光刻机管控范围为用于16/14nm以下的逻辑芯片、128层以上NAND存

储芯片以及半间距为18nm或以下的DRAM芯片的制造。2023年的1017法案进一步细化对光刻机核心性能参数进行限

制，要求ASML对华出口2000i及后续浸没式光刻机需事先获得许可证，1980i系列光刻机出口需要限定用于成熟制程。

⚫ （2）日本：2023年5月发布《外汇与对外贸易法》修正案，光刻机方面限制光源波长小于193nm或分辨率小于45nm

（光刻工艺因子k1按0.25计算）的光刻机出口，等同于将Nikon的所有浸没式光刻机纳入管制。

⚫ （3）荷兰：2024年1月1日起，ASML的2000i及后续浸没式光刻机出口需申请许可证，与美国1017法案保持一致；

2024年9月7日起，ASML的1970i和1980i浸没式光刻机出口需向荷兰政府而非美国政府申请许可证。

78

国家 日期 光刻机相关管制政策

美国

2022.10.07
先进芯片、设备、人员全面管控，设备管控范围为16/14nm以下的逻辑芯片、128层以上NAND存储芯片以及半间距为18nm或以下
的DRAM芯片的制造设备。（该法案限制工艺节点较为模糊和笼统）

2023.10.17

（1）对华出口套刻精度≤1.5nm的光刻机（如ASML DUV2000i系列及所有EUV光刻机）需事先获得许可证；（注意：ASML EUV

光刻机的销售早在2019年便受到限制）
（2）对华出口1.5nm＜套刻精度≤2.4nm之间的光刻机（如ASML 1980i系列），需限定用途在先进工艺（16/14nm及以下逻辑芯片，
128层及以上NAND，18nm及以下DRAM）以外。该法案在1007基础上进行修订和扩展，于2023年11月16日生效。（将ASML的
1980i DUV光刻机纳入管制范围，对少数中国大陆先进制程晶圆厂禁止出口）

日本 2023.05.23

宣布修订《外汇与对外贸易法》，将包括先进芯片制造设备在内的23类商品列入管制出口清单，其中光刻机方面限制光源波长小
于193nm或分辨率小于45nm（光刻工艺因子k1按0.25计算）的光刻机出口，该政策于2023年7月23日起正式生效。（等同于将
Nikon的所有浸没式光刻机纳入管制）

荷兰

2023.06.30
ASML需要向荷兰政府申请出口许可证，才能装运其最先进的DUV浸没式光刻机（TWINSCAN NXT：2000i和后续浸没式光刻
机），该法规计划于2023年9月1日生效，最终实际于2024年1月1日起正式生效。

2024.09.06
ASML需要向荷兰政府而非美国政府申请出口许可证，才能装运其TWINSCAN NXT：1970i和1980i DUV浸没式光刻机。该政策
将于2024年9月7日生效。

◆表：美日荷光刻机出口管制政策梳理
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◆表：荷兰ASML光刻机产品销往中国大陆的限制情况
公司 应用领域 光源 波长 制程节点 分辨率 数值孔径NA 套刻精度Overlay 产能

TWINSCAN EXE 5000 IC EUV 13.5nm ≤8nm 0.55 1.1nm ≥185wph

3800E IC EUV 13.5nm 3nm/2nm ≤13nm 0.33 0.9nm ≥220wph

3600D IC EUV 13.5nm 5nm/3nm ≤13nm 0.33 0.9/1.1nm ≥160wph(30mJ/cm2）

3400C IC EUV 13.5nm 5nm/3nm ≤13nm 0.33 1.4/1.5nm
≥170wph(20mJ/cm2）

≥135wph(30mJ/cm2）

3400B IC EUV 13.5nm 7nm/5nm ≤13nm 0.33 1.4/2.0nm ≥125wph

3350B IC EUV 13.5nm ≤16nm 0.33 1.5/2.5nm ≥125wph

3300B IC EUV 13.5nm ≤22/16nm 0.33 3.0/5.0nm ≥125wph

2100i IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 1.3nm ≥295wph

2050i IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 1.5nm ≥295wph

2000i IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 2.0nm ≥275wph

1980Fi IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 2.5nm ≥330wph

1980Ei IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 2.5nm ≥295wph

1980Di IC ArFi 193nm(134nm) ≤10nm ≤38nm 1.35 1.6/2.5nm ≥275wph

1970Di IC ArFi 193nm(134nm) ≤20nm ≤38nm 0.85-1.35 2.0/3.5nm ≥250wph

1965Di IC ArFi 193nm(134nm) ≤20nm ≤38nm 0.85-1.35 2.5/4.5nm ≥250wph

1470 IC ArF 193nm ≤65nm ≤65nm 0.65-0.93 4.0nm ≥300wph

870 IC KrF 248nm 7.5nm ≥330wph

1460K IC ArF 193nm ≤65nm ≤65nm 0.65-0.93 3.5/5.0nm ≥205wph

1060K IC KrF 248nm ≤80nm 0.50-0.93 3.5/5.0nm ≥205wph

860N IC KrF 248nm 7.5nm ≥260wph

860M IC KrF 248nm ≤110nm 0.55-0.80 12/14nm ≥240wph

400M IC(3D NAND) I-line 248nm 12/20nm ≥250wph

400L IC(3D NAND) I-line 365nm ≤350/280/220nm 0.48-0.65 12/20nm ≥230wph

1150C IC ArF 193nm 90nm ≤90nm 0.50-0.75 12/20nm ≥135wph

8TFH-A IC(AlTiC wafers) KrF 248nm ≤110nm 0.55-0.80 8/17nm ≥25wph

850D IC KrF 248nm 110nm ≤110nm 0.55-0.80 15/25nm ≥145wph

750F IC KrF 248nm 130nm ≤130nm 0.5-0.7 25/40nm ≥130wph

450F IC I-line 365nm ≤220nm 0.48-0.65 ≥150wph

350C IC KrF 248nm 0.15µm ≤0.15µm 0.40-0.63 28/60nm ≥88wph

275D IC I-line 365nm ≤0.28µm 0.48-0.60 40/80nm ≥120wph

100D IC I-line 365nm 0.40µm 0.48-0.60 60nm ≥100wph

设备型号

TWINSCAN NXE

TWINSCAN XT

ASML

PASS500

TWINSCAN NXT

出口

需美

国政

府许

可证

出口

需荷

兰政

府许

可证

6.1 美荷政府正逐步加强对中国大陆ArFi光刻机的出口管制



公司 应用领域 光源 波长 制程节点 分辨率 数值孔径NA 套刻精度Overlay 产能

S636E IC ArFi 193nm(134nm) ≤38nm 1.35 2.1nm ≥280wph

S635E IC ArFi 193nm(134nm) ≤38nm 1.35 2.1nm ≥275wph

S631E IC ArFi 193nm(134nm) ≤38nm 1.35 1.7/2.3nm ≥270wph

S625E IC ArFi 193nm(134nm) ≤38nm 1.35 2.5nm ≥280wph

S622D IC ArFi 193nm(134nm) ≤38nm 1.35 2.0/3.5nm ≥200wph

S322F IC ArF 193nm ≤65nm 0.92 2.0/5.0nm ≥230wph

S220D IC KrF 248nm ≤110nm 0.82 3.0/6.0nm ≥230wph

S210D IC KrF 248nm ≤110nm 0.82 ≥176wph

SF155 IC I-line 365nm ≤280nm 0.62 25nm ≥200wph

NSR (Stepper) 2205iL1 功率/MEMS I-line 365nm ≤350nm 0.45 70nm

1W-h04(150mm) 先进封装/MEMS/LED H-line 405nm 2.0µm 0.16 0.30µm 63wph

1W-h04A(150mm) 先进封装/MEMS/LED H-line 405nm 1.6µm 0.16 0.30µm 63wph

1W-ghi06(150mm) 先进封装/MEMS G/H/I-line365-436nm 2.3μm 0.13 0.30µm ≥101wph

2W-ghi06(200mm) 先进封装/MEMS G/H/I-line365-436nm 2.3μm 0.13 0.35µm ≥59wph

1W-i06(150mm) IC(分立/功率/模拟) I-line 365nm 2.0µm 0.13 0.30µm 96wph

2W-i06(200mm) IC(分立/功率/模拟) I-line 365rm 2.0urn 0.13 0.35µm 56wph

2W-i10(200mm) 先进封装/MEMS/LED I-line 365nm 3.7µm 0.07 0.6µm 105wph

6300ES6a IC KrF 248nm ≤90nm 0.50-0.86 5.0nm

6300ESW IC KrF 248nm ≤130nm 0.45-0.70 9.0nm

3030EX6 IC KrF 248nm ≤150nm 0.50-0.65 25nm

5550iZ2 IC I-line 365nm ≤350nm 0.45-0.57 15/20nm

5510iX IC I-line 365nm ≤500nm 0.28-0.37 50nm

3030i5+ IC I-line 365nm ≤350nm 0.45-0.63 40nm

5520iV 先进封装 I-line 365nm 0.8/1.5µm 0.12-0.24 50nm

5510iV 先进封装 I-line 365nm ≤1µm 0.10-0.18 300nm

H803 FPD 2.0µm 0.5µm

H763 FPD 2.5µm 0.6µm

E813 FPD 1.5 µm 0.3µm

SSA600/20 IC ArF 193nm 90nm 90nm

SSC600/10 IC KrF 248nm 110nm 110nm

SSB600/10 IC I-line 365nm 280nm 280nm

SSB500/40 先进封装 I-line 365nm 2µm

SSB500/50 先进封装 I-line 365nm 1 µm

SSB300 LED I-line 365nm 0.8µm

SSB320 LED I-line 365nm 2µm

SSB380 LED I-line 365nm 1µm

5SB225/10 FPD 2µm 0.6µm

SSB225/20 FPD 1.5µm 0.5µm

SSB245/10 FPD 2µm 0.6µm

SSB245/20 FPD 1.5µm 0.5µm

SSB260/10T FPD 2µm 0.6µm

SSB260/20T FPD 1.5µm 0.5µm

SSB500

SSX600

SSB300/30

SSB200

Canon

SMEE

NSR (Immersion & MP)

设备型号

NSR (Scanner)

NES (Stepper)

FPA (Scanner)

MPAsp

FPA (Stepper)

Nikon

数据来源：传感器专家网，半导体综研，Nikon官网，东吴证券研究所

◆表：日本Nikon和Canon光刻机产品销往中国大陆的限制情况
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6.1 日本政府已限制对中国大陆ArFi光刻机的出口



数据来源：海关总署（商品编码为84862031、84862039，包含部分涂胶显影设备），东吴证券研究所

⚫ ASML为中国大陆IC光刻机的最主要进口来源，2023年以来光刻机快速交付。2023年中国大陆IC光刻机进口

总额为87亿美元，同比+120%，其中从荷兰进口额72亿美元（基本符合同期ASML来自中国大陆的收入），

同比+184%，荷兰进口额占进口总额的83%，同比+18pct。2024年1-8月，中国大陆从荷兰进口IC光刻机的金

额为55亿美元，同比持续大增67%。2023年以来，中国大陆从荷兰进口IC光刻机的均价大幅提高，表明

ASML已将较多光刻机快速交付至我国本土晶圆厂。

6.2.1  2023年以来ASML已将较多DUV光刻机交付中国大陆

◆图：中国大陆IC光刻机进口量

（台）-按来源国

81

◆图：中国大陆IC光刻机进口金额

（亿美元）-按来源国

◆图：中国大陆IC光刻机进口均价

（万美元/台）-按来源国
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⚫ 我国本土晶圆厂已储备较多DUV光刻机，可在一定时间内为国内先进制程的扩产需求提供保障。从更具体的

月度数据来看，ASML快速向中国大陆交付光刻机始于2023年5月，单台光刻机的进口均价从22M1-23M4的

1640万美元提升至23M6-24M8的3800万美元，结合ASML各类光刻机的平均售价，我们判断23M6-24M8期间

中国大陆从ASML进口了较多相对过去更高端的DUV光刻机；此外中低端的DUV和I-line仍占据进口总量的较

高比例，我们认为一方面系ASML自身的产能有限，另一方面晶圆厂即便扩产先进制程也会对中低端光刻机

存在较大需求。

6.2.1  2023年以来ASML已将较多DUV光刻机交付中国大陆

82

0

5

10

15

20

25

30

35

40

荷兰

◆图：中国大陆从荷兰进口IC光刻

机的月度数量（台）

◆图：中国大陆从荷兰进口IC光刻

机的月度金额（亿美元）

◆图：中国大陆从荷兰进口IC光刻

机的月度均价（万美元/台）

数据来源：海关总署（商品编码为84862031、84862039），东吴证券研究所
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⚫ 2023年以来上海、广东、北京、湖北和安徽等地从荷兰进口光刻机的规模快速增长。我国各省市光刻机的进

口体量往往能够反映该地区晶圆厂未来的扩产倾向，光刻机的进口均价也可在一定程度上反映未来扩产制程

的先进水平。按国内分注册地进口情况看，2023年中国大陆荷兰光刻机进口数量和进口金额前五的省市分别

为上海、广东、北京、湖北和安徽，五大省市的进口金额分别为15、10、12、14、10亿美元，同比分别增长

169%、791%、247%、406%和100%。2024年1-8月，安徽、广东、北京和上海从荷兰进口光刻机的金额仍保

持较快增速，同比分别增长205%、104%、66%和19%。

6.2.2 2023年以来上海、广东、北京、安徽等地从荷兰进口光刻机的规模快速增长

83

◆图：国内各省市从荷兰进口IC光

刻机的数量（台）

◆图：国内各省市从荷兰进口IC光

刻机的金额（亿美元）

◆图：国内各省市从荷兰进口IC光刻

机的均价（万美元/台）

数据来源：海关总署（商品编码为84862031、84862039），东吴证券研究所
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1977 1980 1981 1985 1990s 2002

转折点

1965

202220182017 2024

➢ 中国科学院
109厂与上海

光学仪器厂协
作，成功研制
我国首台65型

接触式光刻机
，用于光刻掩
模制造

➢ 我国第一台
GK-3型半

自动接触式
光刻机诞生
，与国外约
有20年差距

➢ 机械电子工业部45所成功
研制出BG-101分布光刻机

，同年中科院上海光机所
研制出扫描式投影光刻机

➢ 45所研制出G-line 1.5μm分

步投影光刻机样机，技术
达到GCA在1978年推出的
4800DSW水平

➢ 中科院半
导体所研
制出JK-1

型半自动
接近式光
刻机 

➢ 清华大学
研制出国
内第一台
分布式投
影光刻机
，精度为
3μm

2008

2006

➢ 《国家中长
期科学和技
术发展规划
纲要(2006-

2020)》提出
“02专项”

20152016 2007

➢ 国科精密研发国内首套NA=0.75投

影光刻机物镜系统，国望光学研发
出首套90nm节点ArF投影光刻机曝
光光学系统

➢ SMEE SSX600系列三款步进扫描

投影光刻机实现量产，其中
SSA600/20光刻机分辨率达到90nm

➢ 华卓精科成
功研制出65 

nm ArF干式

光刻机双工
件台样机 

➢ 中科院“超分辨光刻装备”
通过验收，光刻分辨率达
22nm，，结合双重曝光可生
产10nm制程芯片

➢ SMEE 90nm光刻机(SSA600)

项目通过正式验收

➢ SMEE推出

中国第一台
2.5D/3D先进

封装光刻机
，正式交付
客户 

➢ 工信部发布《首台（套
）重大技术装备推广应
用指导目录（2024年版

）》，列示国产套刻精
度≤8nm、分辨率65nm

的干式ArF光刻机进入
推广应用阶段

➢ 国家组建上海微电子
(SMEE)承担分辨率100nm

的193nm ArF光刻机攻关项
目，中电科45所原分布式

投影光刻机研发团队整体
迁至上海参与其中

➢ 此时台积电提出浸没式光
刻技术

➢ 90年代“造不如买

”思潮深入人心，
大量进口成品光刻
机，国产光刻机产
业步伐放缓

➢ 1994年中电科45所
研制出0.8μm分步
式投影光刻机

➢ 国家明确02专项光刻机突破关键部

件任务分配，由中科院长春光机所
、中科院上海光机所和国科精密研
究曝光光学系统，北京华卓精科承
担双工件台，南大光电研制光刻胶
，启尔机电负责突破DUV光刻机
浸没系统等

➢ SMEE承担的02专项任务“浸没光

刻机关键技术预研项目”通过验收
；承担的02专项“90nm光刻机样
机研制”任务也通过02专项实施管
理办公室组织的专家组现场测试

➢ 长春光机所“极紫外光刻关键技术
研究”课题通过验收

➢ SMEE成功研发出
365nm光波长的
DUV分布式投影光
刻机，可用于90nm

芯片制程。但这台
DUV光刻机的大部
分零件均无法国产

6.3.1 目前国内光刻机技术水平落后ASML约20~30年

数据来源：陈宝钦《光刻技术六十年》（2022，激光与光电子学进展），SMEE官网，东吴证券研究所 84

◆图：国产光刻机发展历程——攻坚模式类似ASML，目前整体技术水平落后ASML约20~30年



⚫ 工信部披露可用于65nm制程的干式ArF光刻机进入推广应用阶段。2024年6月20日工信部发布《首台（套）

重大技术装备推广应用指导目录（2024年版）》公示稿，后于9月9日正式发布，其中集成电路生产装备章节

列示了氟化氪（KrF）光刻机、氟化氩（ArF）光刻机两项，意味着国产KrF、ArF光刻机已完成首台生产，

进入优化升级、推广应用阶段。

⚫ 预计工信部披露的65nm干式ArF光刻机相比SMEE的SSA600机型数值孔径有所提升，但套刻精度和产能仍有

较大优化空间。根据工信部文件所示的核心技术指标，该ArF光刻机分辨率≤65nm，即对应单次曝光关键尺

寸≤65nm（可对应制程≤65nm），套刻精度≤8nm（套刻精度即多次光刻的图案层之间的对齐精度，多重曝光

工艺对套刻精度的要求更高）。此次工信部所示干式ArF光刻机相比SMBB的SSA600型光刻机制程由90nm进

一步微缩至65nm，我们预计主要由数值孔径增加带来，套刻精度和产能相比ASML和Nikon的竞品仍有较大

优化空间。

6.3.3 可用于65nm制程的国产干式ArF光刻机将进入推广应用阶段

数据来源：工信部，SMEE官网，ASML官网，Nikon官网，东吴证券研究所 85

产品型号 制程节点 分辨率 光源波长 数值孔径NA 套刻精度（MMO） 产能

KrF光刻机

2024年工信部指导目录 - ≤110nm ≤110nm 248nm - ≤25nm -

对比ASML相近分辨率型号的光刻机
PASS 850D ≤110nm ≤110nm 248nm 0.55-0.80 25nm ≥145wph

XT 860M ≤110nm ≤110nm 248nm 0.55-0.80 14nm ≥240wph

对比Nikon相近分辨率型号的光刻机 NSR S220D ≤110nm ≤110nm 248nm 0.82 6nm ≥230wph

对比SMEE相近分辨率型号的光刻机 SSC600 ≤110nm ≤110nm 248nm

ArF光刻机

2024年工信部指导目录 - ≤65nm ≤65nm 193nm - ≤8nm -

对比ASML相近分辨率型号的光刻机 NXT 1470 ≤65nm ≤65nm 193nm 0.65-0.93 4nm ≥300wph

对比Nikon相近分辨率型号的光刻机 NSR S322F ≤65nm ≤65nm 193nm 0.92 5nm ≥230wph

对比SMEE相近分辨率型号的光刻机 SSA600 ≤90nm ≤90nm 193nm 0.75

◆表：工信部指导目录所示光刻机与主流竞品参数对比



⚫ 大基金三期募资落地，规模3440亿元为历史之最。国家大基金一期1387.2亿元（投资期2014-2019年，二期

2041.5亿元（投资期2019-2024年），2024年5月底三期完成募资。与一期、二期相比，此次广东国资、天津

国资都是新增的出资单位（上海国盛、北京亦庄前两期也是出资单位），未来我们判断对当地项目返投的投

资比例会较大幅度上升。

⚫ 重资产特点的晶圆厂和低国产化率的半导体设备&材料将是最直接受益方向（先进制程Fab扩产有望加速）。

我们认为，一方面随着AI应用加速等催化，国内半导体需求拐点向上，国内存储和逻辑大厂扩产有望得到大

基金较大支持，特别是先进存储加速扩产动力充足、趋势明显；另一方面以光刻机产业链为代表的“卡脖子”

环节有望持续得到充分资金支持。国产设备商将会从Fab厂扩产带来的试用和验证机台机会中间接受益。存

量设备龙头仍是提高国产化份额的逻辑，新成立的设备公司后续客户验证的最佳时间窗口逐渐减少。

6.4 大基金三期募资落地，晶圆厂CAPEX加速+长期利好设备环节

600, 17%

360, 11%

300, 9%

215, 6%
215, 6%215, 6%

215, 6%

200, 6%
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920, 27%

财政部
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100, 3%

90, 3%

80, 2%

50, 1%
40, 1%

40, 1%

其他出资方出资结构 深圳鲲鹏资本
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粤财控股

◆图：大基金三期募资结构（亿元）

数据来源：爱企查，东吴证券研究所

注：标红表示新增的广东国资和天津国资单位。
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数据来源：SMEE官网，东吴证券研究所

⚫ 上海微电子（SMEE）是国内技术最领先的光刻机整机

研制生产单位。SMEE的光刻机产品广泛应用于IC前道、

IC后道先进封装、FPD面板、MEMS、LED、功率器件

等制造领域，其中目前优势领域集中体现在IC后道先进

封装和LED。根据公司2023年9月发布的2024年人才招

聘计划，公司先进封装光刻机的全球市占率为37%，在

中国大陆市占率高达85%。此外，公司LED系列光刻机

全球市占率达到55% 。截至2022年底，公司申请专利数

共计3900项，获得授权2800项，研发硕博占比70%。

6.5 上海微电子：国产光刻机之光，静待浸没式光刻技术突破

◆图：上海微电子发展历程
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20122002 至今

➢ 2002.03

➢ 上海微电子装
备有限公司在
张江高科技园
区正式成立

➢ 2006.04

➢ 光刻机产品注
册商标获得国
家工商局批准

➢ 2009.12

➢ 首台先进封装
光刻机产品
SSB500/10A

交付用户

➢ 2012.05

➢ SSB500系列先

进封装光刻机
产品首次实现
海外销售

➢ 2013.08

➢ 国产首台用于2.5

代AM-OLED 

TFT电路制造的
SSB225/10成功
交付用户

➢ 2016.06

➢ 上海微电子首
台暨国内首台
前道扫描光刻
机交付用户

➢ 2017.10

➢ 上海微电子承
担的02重大科
技专项“90nm

光刻机样机研
制”任务通过
现场测试

➢ 2018.03

➢ 上海微电子
90nm光刻机

项目通过正
式验收

➢ 2022.02
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数据来源：SMEE官网，东吴证券研究所

⚫ 目前SMEE的IC前道光刻机可量产90nm制程，浸没式光刻机正加速研发。目前SMEE已量产的IC前道光刻机

共有3款，分别为I-line光刻机、KrF光刻机以及干式ArF光刻机，可满足90/110/280nm关键层，其中性能最好

的是90nm的干式ArF光刻机。 2017年4月公司承担的国家02重大科技专项任务“浸没光刻机关键技术预研项

目”通过国家正式验收，目前公司正加速推进浸没式DUV光刻机产业化落地。

⚫ 国家牵头，多家顶尖科研院所+高校参与，看好SMEE和各大院所持续突破，实现我国光刻机供应链的自主

可控。从发展模式上看，我国光刻机攻坚采取ASML的模式，国有单位领导并提供充足资金，多家顶尖科研

院所、高校及衍生企业负责各子系统或关键部件的技术攻关，上海微电子负责组装。过去的02专项及大基金

一期支持下我国光刻机产业链已取得良好进展，期待后续浸没式光刻机甚至EUV光刻机的突破。

6.5 上海微电子：国产光刻机之光，静待浸没式光刻技术突破

◆表：上海微电子IC前道光刻机产品参数

型号 SSA600/20 SSC600/10 SSB600/10

分辨率/nm 90nm 110nm 280nm

曝光光源/nm ArF 193nm KrF 248nm I-line 365nm

镜头倍率 1:4 1:4 1:4

硅片尺寸/mm 200/300mm 200/300mm 200/300mm
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6.6 国产光刻机完整产业链已初具雏形

数据来源：各公司官网，各公司公告，东吴证券研究所

◆图：国产光刻链的打通将助力下一代国产光刻机突破

上游

核心
零部
件

中游

整机
设计
与制
造、
配套
设备
与材
料

光学组件

掩模光刻机

IC前道制造（晶圆厂）

SMIC、华虹、积塔、长存、长鑫等

SMEE

封闭框架
与减振器

双工件台 曝光组件

下游

应用
市场

IC后道先进封装

长电科技、华天科技等

面板制造
（FPD）

京东方、维信
诺、深天马等

LED

制造

东山精密、深南电路、
景旺电子、沪电股份
等

后市场：维修保养、升级改造

PCB制造

直写式光刻机

光学镜片 光束形状设置 光束矫正器 测量台 曝光台 掩模台 掩模版 遮光器 能量探测器

组
件

系
统

光源系统 检测系统控制系统 测量系统

照明子系统

投影物镜

温度/湿度/清洁度控制 计算光刻（控制软件）子系统

调平调焦测量子系统

光学系统

整机（软件）控制

光罩缺陷检测

电子束检测

浸没系统

无掩模光刻机

干式DUV

光刻机
浸没式
光刻机

EUV光刻机

涂胶显影设备 光刻胶 光刻气体

传输系统

晶圆传输子系统

掩模传输子系统

\ \
芯源微、
盛美上海

华卓精科
\

精测电子、中科
飞测、睿励科学、

赛腾股份

泓浒半导体、
广川科技(富创
精密参股)

同飞股份、海立股份

启尔机电

精测电子、中科飞测、睿励科
学、 宇微光学、东方晶源等

国望光学、国科精密、
茂莱光学、赛微电子

科益虹源
（DUV光源）

腾景科技、炬光科技、福晶科技、茂莱光学等 清溢光电、路维光电、菲利华

DUV/EUV激光器

南大光电、晶
瑞股份、北京
科华、容大感

光等

其他零部
件/结构件

干式DUV
浸没式
DUV

EUV

芯源微 \

华特气体、
凯美特气

等
芯碁微装等

兆驰、
三安光电等

真空系统

汉钟精机

富创精密、
新莱应材

89

科研院所与高校：长春光机所-物镜系统、清华大学-双工件台&SSMB EUV光源、哈工大-激光干涉仪、中科院-光镜镀膜等



数据来源：东吴证券研究所

6.7 总结：国产光刻机前路漫漫亦灿灿，吾将上下而求索

⚫ 目前国产光刻机实现自主可控的三大核心要素均已具备，生态网络正逐步完善，资金面相对充足，但最为关键的技术端仍然薄

弱，难以充分反哺生态和资金，导致三者尚未形成闭环，静待后续技术突破。1）技术层面，SMEE的光刻机仅支持到90nm制

程，要实现先进制程仍需在分辨率（瑞利准则下进一步分为光源波长、数值孔径、工艺因子）、单机产能、套刻精度这三项关

键指标不断迭代，而这需要整机厂及上下游产业链的共同努力。2）生态层面，目前我国完整的光刻机产业链已经初见雏形，

在政府牵头下，各细分技术（比如浸没式和EUV）、核心零部件或子系统均有相关企业或院校攻关。下游晶圆厂也在积极导入

国产光刻机验证或量产。3）资金层面，随着制程不断微缩，后续产线投资额和研发难度均大幅提升，政府补贴力度日益增强。

此外，大基金三期募资落地，规模3440亿元为历史之最，以光刻机产业链为代表的“卡脖子”环节有望持续得到充分资金支持。

技术

生态
(产业链
+政府+
需求)

资金
下游客户逐步开放验证机会，并在海外先
进设备制裁加强背景下提升产线设备的国

产化率；销售光刻机，回笼资金；
政府补助或税收补贴

国资控股/参股上游供应商，
保障关键零部件供应

◆图：国产光刻机实现自主可控的三大核心要素均已具备，但技术端仍亟待突破
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风险提示

1. 半导体行业投资不及预期：若半导体行业景气度下滑，下游客户资本支出减少，则对

半导体设备的需求将可能下降，将给半导体设备厂商的短期业绩带来一定压力。

2. 设备国产化进程不及预期：集成电路专用设备技术门槛较高，特别是光刻机具有极高

的技术壁垒，因此某些环节的技术难点或者国内设备及零部件供应商产能瓶颈可能导

致设备国产化进展不及预期。 

3. 国际贸易摩擦加剧风险：由于少数国家不断加强对中国半导体方面的出口管制限制，

我国半导体行业发展面临一定程度的国际贸易摩擦风险。

4. 半导体技术快速迭代风险：半导体行业是技术高度密集的行业，有“一代产品，一代

工艺，一代设备”的特征。在摩尔定律推动下，技术不断更新迭代，晶圆制造要先于

下游产品开发新一代工艺，而半导体设备要先于晶圆制造开发新一代设备。半导体技

术的快速更新对设备研发提出了更高的要求。
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