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沪深300表现

表现 1M 3M 12M

基础化工 5.9% -2.6% -19.3%

沪深300 0.8% 5.6% -12.8%

最近一年走势 相关报告

《新材料产业周报：小米发布首款新能源汽车SU7中国移动宣布 5G-A正式商
用（推荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——2024-04-01

《新材料产业周报：1-2月我国集成电路制造业增加值增长21.6%，全球首列
氢能源市域列车成功试跑（推荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——2024-
03-24

《化工新材料周报：“商业航天”首次写入政府工作报告，1月全球半导体行
业销售额同增15.2%（推荐）*基础化工*李永磊，董伯骏》——2024-03-10
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重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2024/4/3 归母净利润（亿元） EPS（元） PE 　

投资评级
股价 2022 2023A/E 2024E 2025E 2022 2023A/E 2024E 2025E 2022 2023A/E 2024E 2025E

603078.SH 江化微 13.24 1.06 1.05 1.69 2.21 0.36 0.27 0.44 0.57 57.52 58.70 30.17 23.10 未评级

603931.SH 格林达 22.27 1.63 - - - 0.82 - - - 33.20 - - - 未评级

300655.SZ 晶瑞电材 8.17 1.63 0.33 1.31 1.89 0.28 0.03 0.13 0.19 52.59 247.05 62.42 43.09 未评级

688549.SH 中巨芯 6.75 0.11 0.14 - - 0.01 0.01 - - - 903.89 - - 未评级

300236.SZ 上海新阳 33.39 0.53 1.67 2.09 2.93 0.17 0.53 0.67 0.94 163.60 66.15 49.99 35.67 未评级

300398.SZ 飞凯材料 11.93 4.35 3.45 4.86 6.15 0.82 0.65 0.92 1.16 20.89 18.27 12.99 10.26 未评级

002407.SZ 多氟多 15.40 19.48 5.10 9.26 13.12 2.54 0.43 0.78 1.10 13.10 35.63 19.84 14.00 未评级

688019.SH 安集科技 142.42 3.01 3.87 4.92 6.31 4.04 3.90 4.96 6.37 44.61 40.92 28.70 22.35 未评级

600141.SH 兴发集团 20.33 58.52 13.79 20.23 24.11 5.31 1.25 1.83 2.19 5.46 14.60 11.09 9.30 买入

资料 ：Wind资讯，国海证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自wind一致性预期；江化微、中巨芯、上海新阳、多氟多、安集科技、兴发集团2023年数据为实际值）
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核心提要

Ø 整体行业增速快

湿电子化学品是微电子、光电子湿法工艺制程中使用的各种电子化工材料，具有技术门槛高、资金投入大、产品更新换代快等特点，广泛应用于集

成电路、显示面板、太阳能光伏领域，据中国电子材料行业协会，2021年应用于三大领域的比例为33%、36%、31%。据我们测算，随着集成电

路国产化进程加快、显示面板产能持续增长，国内湿电子化学品需求量有望从2022年的267万吨增长至2025年的489万吨，市场规模将从272亿元

增长到498亿元，年均增速22.39%。

Ø 国产化空间大

欧美、日韩等发达国家集成电路行业起步早、供应链成熟，使得欧美、日韩企业主导了全球湿电子化学品市场。据中国电子材料行业协会，2021年

我国集成电路用湿电子化学品整体国产化率达到35%。高端湿电子化学品主要由国外厂商垄断，半导体用高端湿电子化学品主要由欧美、日本厂商

把控；平板用湿电子化学品领域，国内高世代线主要由韩国东进世美肯和韩国ENF供货，国内企业国产化空间较大。

Ø 受益标的

随着国内湿电子化学品市场持续增长以及半导体行业国产化进程加快，国内技术领先企业有望迎来发展机遇，首次覆盖，给予湿电子化学品行业

“推荐”评级。重点关注：江化微（国内产品品种最齐全、配套能力最强的湿电子化学品生产企业之一）、格林达（电子级四甲基氢氧化铵

（TMAH显影液）龙头企业）、晶瑞电材（高纯硫酸、高纯双氧水两大高纯电子化学品国内产能最大）、中巨芯-U（电子级氢氟酸、电子级硫酸、

电子级硝酸等主要产品均已达到12英寸集成电路制造用级别）、兴发集团（兴福电子的电子级磷酸产品在国内半导体领域市场占有率第一）、上海

新阳、飞凯材料、多氟多、安集科技等。

Ø 风险提示

经济形势及行业周期波动风险、原材料价格波动风险、客户认证风险、安全环保生产风险、技术变化风险、重点关注公司业绩不及预期。
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图表：我国湿电子化学品需求预测（万吨）

资料 ：润玛股份招股说明书、兴福电子公告、芯思想、明通集团公众号、中国电子材料行业协会、产业互联网公众号、CPIA、新材料在线、国海证券研究所

我国湿电子化学品市场规模快速扩大

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

半导体行业

双氧水 13.46 18.10 19.66 28.09 32.13 40.20 

显示面板行业

剥离液 15.86 21.07 25.58 30.44 35.06 37.75 

硫酸 15.86 20.68 22.76 31.42 35.40 43.36 铝蚀刻液 9.85 12.56 14.25 15.14 15.36 15.50 

显影液 5.47 7.00 7.76 10.49 11.70 14.13 铜蚀刻液 8.87 11.77 14.16 15.87 16.98 18.04 

氨水 4.00 5.27 5.77 8.07 9.14 11.28 银蚀刻液 3.20 4.90 7.35 12.20 18.21 21.17 

蚀刻液 2.15 3.02 3.21 4.80 5.60 7.21 CF显影液 4.69 6.10 7.13 7.78 8.11 8.41 

氢氟酸 2.86 3.70 4.08 5.59 6.27 7.63 TMAH显影液 4.21 5.47 6.39 6.98 7.28 7.55 

硝酸 1.56 2.23 2.36 3.60 4.23 5.48 显影液 3.10 4.75 7.12 11.81 17.64 20.51 

盐酸 0.26 0.35 0.38 0.55 0.64 0.81 Thinner 1.84 2.41 2.86 3.23 3.53 3.72 

异丙醇 2.22 2.49 2.93 3.35 3.42 3.56 ITO蚀刻液 3.82 4.96 5.80 6.33 6.60 6.84 

剥离液 1.39 1.55 1.83 2.09 2.14 2.23 醋酸 0.73 0.95 1.11 1.22 1.27 1.31 

缓冲蚀刻液（BOE） 1.06 1.18 1.39 1.59 1.63 1.69 BOE蚀刻液 1.06 1.58 2.29 3.63 5.28 6.10 

磷酸 0.57 0.64 0.76 0.86 0.88 0.92 硝酸 0.51 0.67 0.78 0.85 0.89 0.92 

总计 50.85 66.22 72.90 100.51 113.18 138.50 清洗液 0.22 0.28 0.34 0.39 0.44 0.47 

增速 30.23% 10.07% 37.89% 12.60% 22.38% NMP 0.12 0.18 0.27 0.45 0.68 0.79 

太阳能光伏行业

氢氟酸 3.80 6.03 10.43 11.50 12.35 合计 58.07 77.66 95.44 116.33 137.31 149.09 

氢氧化钾 24.09 35.18 55.81 96.46 106.35 114.26 增速 33.73% 22.88% 21.89% 18.04% 8.58%

盐酸 1.93 2.82 4.47 7.73 8.53 9.16 合计 151.38 205.90 266.69 386.85 437.93 488.99 

双氧水 8.00 11.68 18.53 32.04 35.32 37.95 增速 36.02% 29.53% 45.05% 13.20% 11.66%

硫酸 0.30 0.44 0.69 1.20 1.32 1.42 

合计 42.45 62.01 98.36 170.01 187.45 201.40 

增速 46.07% 58.63% 72.84% 10.26% 7.44%
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图表：境内湿电子化学品主要生产企业（截至2023年底）

资料 ：各公司公告、各公司官网、滨州网、集微网、国海证券研究所

国内湿电子企业产能迎来高速增长

Ø 国内从事湿电子化学品研究生产的企业有40多家，但目前

缺乏在多个品种均拥有较高市场占有率的龙头企业，各企

业优势产品相对单一；部分企业尽管品种较多，但拳头产

品有限，特别是在集成电路先进制程产品上较境外企业相

比，尚有较大差距。

Ø 低端湿电子化学品应用领域(太阳能电池、分立器件等)，

参与者基本是国内的湿电子化学品生产企业。

Ø 高端湿电子化学品主要由国外厂商垄断。半导体用高端湿

电子化学品主要由欧美、日本厂商把控，如巴斯夫、霍尼

韦尔、三菱化学、住友化学等。在平板用湿电子化学品领

域，国内高世代线主要由韩国东进世美肯和韩国ENF供货，

国内除个别公司实现突破外，其它均为国外品牌。

企业名称 生产基地 产能（万吨） 在建产能（万吨） 预计投产时间 规划产能（万吨）

江化微

江阴 9.00 

四川 5.80 10.00 2027年6月

镇江 8.70 

格林达
杭州 11.00 

四川 6.00 试生产中 4.00 

晶瑞电材 21.50 2.00 -

上海新阳
上海 1.90 3.05 2026年6月

合肥 1.70 试生产中 5.30 

兴福电子 湖北/上海 18.40 6.00 -

中巨芯
衢州 9.95 

潜江 19.60 -

润玛股份 7.27 6.50 -

达诺尔 11.00 24.00 

联士新材料 18.64 30.56 

胜华新材 3.50 1.50 2024年8月

博洋股份 10.00 2024年6月

福建德尔 36.00 -

怡达化学 5.00 -

裕能化工 16.90 

合计 143.56 107.35 63.86 
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图表：湿电子化学品上下游产业链基本情况

资料 ：兴福电子招股说明书、国海证券研究所

湿电子化学品是湿法工艺制程中使用的各种液体化工材料

Ø 湿电子化学品又称超净高纯电子化学品，属于电子化学品领域分支，是微电子、光电子湿法工艺制程（主要包括湿法刻蚀、清洗、显影、剥离

等环节）中使用的各种液体化工材料，是电子信息行业中的关键性基础化工材料。

Ø 湿电子化学品行业上游为基础化工行业，以大宗化工商品为原料；下游为电子信息行业，主要应用领域为集成电路、显示面板及太阳能光伏等。

湿电子化学品行业处于电子信息产业链上游的关键位置，对电子信息产业的发展起着重要作用。

基
础
化
工
材
料

大宗化学品

酸类

碱类

有机物

湿
电
子
化
学
品

通用湿电子化学品

• 酸类：硫酸、磷酸、氢氟酸、盐酸、硝酸等
• 碱类：氨水、氢氧化钠、氢氧化钾等
• 有机溶剂类：甲醇、乙醇、异丙醇、丙酮、乙酸乙酯等
• 其他类：双氧水等

功能湿电子化学品

• 复配类：显影液、剥离液、蚀刻液、稀释液、清洗液、再生剂等

集成电路

显示面板

太阳能光伏

上游原材料 湿电子化学品 下游应用领域
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图表：湿电子化学品主要产品分类

资料 ：隆众咨询、国海证券研究所

湿电子化学品可划分为通用及功能湿电子化学品

Ø 按照组成成分和应用工艺不同，湿电子化学品分为通用湿电子化学品和功能湿电子化学品两大类：通用湿电子化学品一般为单组份、单功能、

被大量使用的超净高纯试剂，常用于湿法工艺中的清洗、显影等工序，主要包括酸类（硫酸、磷酸、氢氟酸、盐酸、硝酸等），碱类（氨水、

氢氧化钠、氢氧化钾等），有机溶剂类（甲醇、乙醇、异丙醇、丙酮、乙酸乙酯等）及其他类（双氧水等）产品。功能湿电子化学品指通过复

配手段达到特殊功能、满足制造中特殊工艺需求的复配类化学品，即在单一的超净高纯试剂（或多种超净高纯试剂配合）基础上，加入水、有

机溶剂、螯合剂、表面活性剂等中的一种或多种化合物，然后混合而成的化学品，例如清洗剂、显影液、剥离液、蚀刻液、稀释液、再生剂等。

类别 种类 具体产品

通用湿电子化学品

酸类 氟酸、硫酸、盐酸、硝酸、乙酸、磷酸
碱类 氨水、氢氧化钠、氢氧化钾、氟化铵、四甲基氢氧化铵

有机溶剂

醇类 甲醇、乙醇、异丙醇
酮类 丙酮、丁酮、甲基异丁基酮、N-甲基吡咯烷酮
酯类 乙酸乙酯、乙酸丁酯、乙酸异戊酯、丙二醇单甲醚醋酸酯
醚类 丙二醇单甲醚
烃类 甲苯、二甲苯、环己烷

卤代烃类 三氯乙烯、三氯乙烷、氯甲烷、四氯化碳
其它 双氧水

功能湿电子化学品

蚀刻液 金属蚀刻液、BOE蚀刻液、ITO蚀刻液
清洗液 　

光刻胶配套试剂
稀释液 　
显影液 正/负胶显影液
剥离液 正/负胶剥离液、剥离清洗液
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图表：湿电子化学品SEMI标准

资料 ：兴福电子招股说明书、国海证券研究所

集成电路对湿电子化学品需要不断提高

Ø 对于湿电子化学品而言，金属杂质含量、颗粒控制粒径及数量是影响电子信息产品成品率、电性能及可靠性的关键因素，亦是评价产品品质的

重要技术指标。产品技术水平的先进性主要通过国际通用的标准等级进行评价，并通过产业化成果和客户认可情况验证。国际半导体设备与材

料组织（SEMI）根据湿电子化学品在世界范围内的实际发展情况按品种分类制定了多个指导性标准。

Ø 湿电子化学品在各下游应用领域的产品标准有所不同，显示面板领域对湿电子化学品的等级要求集中在G2至G3 级；集成电路工艺用电子湿化

学品的纯度要求较高，基本集中在G3及以上水平，晶圆尺寸越大对纯度要求越高，12英寸晶圆制造一般要求G4。随着集成电路制程节点的不

断突破，对工艺中所需湿电子化学品纯度要求也不断提高，G4至G5级湿电子化学品需求占比将逐渐升高。

SEMI等级 G1 G2 G3 G4 G5

适应IC制程范围（µm） >1.2 0.8-1.2 0.2-0.6 0.09-0.2 <0.09

金属杂质（µg/L） ≤100 ≤10 ≤1 ≤0.10 ≤0.01

控制粒径（µm） ≤1.0 ≤0.5 ≤0.5 ≤0.20 需双方协商

颗粒个数（个/ML） ≤25 ≤25 ≤5 需双方协商 需双方协商

主要下游应用 分立器件、太阳能光伏 分立器件、显示面板、LED显示面板、LED、集成电路 集成电路 集成电路
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图表：通用湿电子化学品纯化工艺

资料 ：润玛股份招股说明书、江化微公告、国海证券研究所

通用湿电子化学品纯化工艺

Ø 通用湿电子化学品主要通过纯化工艺制得，即针对不同类型的单成分湿电子化学品(如氨水、双氧水、硝酸、氨水、氢氧化钠等)，通过多级水

洗、高效连续精馏、低压精馏与吸收、离子交换、膜处理等多种复杂工艺，对产品进行分离提纯。

工业级液氨 预洗处理

两级洗涤塔洗涤

一级吸收塔 一级吸收槽

二级吸收塔 二级吸收槽

尾气处理

换热器

氨水

通用湿电子化学品纯化工艺
（以氨水为例）
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图表：功能湿电子化学品拼配工艺

资料 ：润玛股份招股说明书、江化微公告、国海证券研究所

功能湿电子化学品拼配工艺

Ø 功能性湿电子化学品通过拼配工艺制得，即将所需原料按配方要求在拼配设备内混合均匀后，通过超细过滤器过滤，最后在净化间超净包装至

特殊材料的容器中可得到最终的拼配产品。

功能湿电子化学品拼配工艺
（以BOE蚀刻液为例）

表面活性剂 添加剂

第一混合罐

第二混合罐

氢氟酸

微滤装置

BOE蚀刻液

氯化铵

纯水
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我国集成电路行业湿电子化学品需求量占比相对较低

Ø 湿电子化学品下游应用领域包括集成电路、显示面板、太阳能光伏等行业。我国集成电路行业湿电子化学品需求量占比相对较低，主要是由于

我国集成电路产业技术水平和产业规模与世界先进国家和地区还存在一定差距，而我国显示面板与太阳能光伏行业经过多年持续发展，已成为

全球最大产业基地之一。根据中国电子材料行业协会数据，2021年全球湿电子化学品应用于集成电路行业、显示面板行业、太阳能光伏行业的

需求量占市场总需求量的比例分别为45.60%、36.48%、17.92%；2021年国内湿电子化学品应用于集成电路行业、显示面板行业、太阳能光

伏行业的需求量占市场总需求量的比例分别为32.92%、36.44%、30.64%。

图表：2021年全球湿电子化学品下游需求量占比

资料 ：中国电子材料行业协会、兴福电子招股说明书、国海证券研
究所

图表：2021年我国湿电子化学品下游需求量占比

资料 ：中国电子材料行业协会、兴福电子招股说明书、国海证券研
究所
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图表：全球湿电子化学品需求量（万吨）

资料 ：中国电子材料行业协会、兴福电子招股说明书、国海证券研
究所

全球湿电子化学品市场规模持续增长

Ø 在5G通讯、智能终端、汽车电子等新兴领域的带动下，全球集成电路、显示面板等产业持续保持稳健发展，相关配套行业也迎来持续增长。根

据中国电子材料行业协会数据，2021年全球湿电子化学品整体市场规模约592.57亿元，需求量达到458.3万吨，预计到2025年全球湿电子化

学品整体市场规模将达到784.50亿元，需求量将达到697.22万吨。

图表：全球2023年湿电子化学品市场份额预测（金额）

资料 ：TECHCET、国海证券研究所
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通用湿电子化学品用量占比高，功能性化学品单价高

Ø 据中国电子材料行业协会数据，2019年我国湿电子化学品需求量中，通用性湿电子化学品用量占比高达88%，其中又以过氧化氢、氢氟酸、

硫酸、硝酸等用量较多，而显影液、蚀刻液、剥离液等功能湿电子化学品则通常仅用于特定工序，因此用量相对较少，但由于复配类化学品除

纯化工艺外，还涉及到不同成分的配比问题，其研发和生产的难度及单价通常会相对更高。

图表：2019年我国湿电子化学品分类及其占总需求量的比例

资料 ：中国电子材料行业协会、观研报告网、国海证券研究所

类别 湿化学品名称 占比 湿化学品名称 占比 合计占比

通用湿电子化学品

过氧化氢 16.70% 盐酸 4.80%

88.20%

氢氟酸 16% 氢氧化钾 3.80%

硫酸 15.30% 氨水 3.70%

硝酸 14.30% 异丙酮 2.80%

磷酸 8.70% 醋酸 1.90%

功能性湿电子化学品

MEA等溶剂 3.20% 显影液（液晶面板用） 1.60%

11.80%显影液（半导体用） 2.70% 剥离液（半导体用） 1.20%

刻蚀液（半导体用） 2.20% 缓冲刻蚀液（BOE） 0.90%
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图表：我国湿电子化学品需求预测（万吨）

资料 ：润玛股份招股说明书、兴福电子公告、芯思想、明通集团公
众号、中国电子材料行业协会、产业互联网公众号、CPIA、新材料在线、
国海证券研究所

我国湿电子化学品市场规模快速扩大

Ø 根据中国电子材料行业协会数据，2021年我国湿电子化学品整体市场规模约158.90 亿元，在集成电路、显示面板、太阳能光伏三个应用市场

使用的湿电子化学品总量达到213.52万吨，其中集成电路领域用量为70.29万吨、显示面板领域用量为77.8万吨、太阳能光伏领域用量为

65.43万吨。据我们测算，预计到2025年，我国集成电路领域需求量将增长至138.50万吨，显示面板领域需求量将增长至149.09万吨，太阳

能光伏领域需求量将增长至201.40万吨，湿电子化学品需求总量将达到488.99万吨，2021-2025年均复合增速达24.14%。
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图表：我国湿电子化学品需求预测（万吨）

资料 ：润玛股份招股说明书、兴福电子公告、芯思想、明通集团公众号、中国电子材料行业协会、产业互联网公众号、CPIA、新材料在线、国海证券研究所

我国湿电子化学品市场规模快速扩大

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

半导体行业

双氧水 13.46 18.10 19.66 28.09 32.13 40.20 

显示面板行业

剥离液 15.86 21.07 25.58 30.44 35.06 37.75 

硫酸 15.86 20.68 22.76 31.42 35.40 43.36 铝蚀刻液 9.85 12.56 14.25 15.14 15.36 15.50 

显影液 5.47 7.00 7.76 10.49 11.70 14.13 铜蚀刻液 8.87 11.77 14.16 15.87 16.98 18.04 

氨水 4.00 5.27 5.77 8.07 9.14 11.28 银蚀刻液 3.20 4.90 7.35 12.20 18.21 21.17 

蚀刻液 2.15 3.02 3.21 4.80 5.60 7.21 CF显影液 4.69 6.10 7.13 7.78 8.11 8.41 

氢氟酸 2.86 3.70 4.08 5.59 6.27 7.63 TMAH显影液 4.21 5.47 6.39 6.98 7.28 7.55 

硝酸 1.56 2.23 2.36 3.60 4.23 5.48 显影液 3.10 4.75 7.12 11.81 17.64 20.51 

盐酸 0.26 0.35 0.38 0.55 0.64 0.81 Thinner 1.84 2.41 2.86 3.23 3.53 3.72 

异丙醇 2.22 2.49 2.93 3.35 3.42 3.56 ITO蚀刻液 3.82 4.96 5.80 6.33 6.60 6.84 

剥离液 1.39 1.55 1.83 2.09 2.14 2.23 醋酸 0.73 0.95 1.11 1.22 1.27 1.31 

缓冲蚀刻液（BOE） 1.06 1.18 1.39 1.59 1.63 1.69 BOE蚀刻液 1.06 1.58 2.29 3.63 5.28 6.10 

磷酸 0.57 0.64 0.76 0.86 0.88 0.92 硝酸 0.51 0.67 0.78 0.85 0.89 0.92 

总计 50.85 66.22 72.90 100.51 113.18 138.50 清洗液 0.22 0.28 0.34 0.39 0.44 0.47 

增速 30.23% 10.07% 37.89% 12.60% 22.38% NMP 0.12 0.18 0.27 0.45 0.68 0.79 

太阳能光伏行业

氢氟酸 3.80 6.03 10.43 11.50 12.35 合计 58.07 77.66 95.44 116.33 137.31 149.09 

氢氧化钾 24.09 35.18 55.81 96.46 106.35 114.26 增速 33.73% 22.88% 21.89% 18.04% 8.58%

盐酸 1.93 2.82 4.47 7.73 8.53 9.16 合计 151.38 205.90 266.69 386.85 437.93 488.99 

双氧水 8.00 11.68 18.53 32.04 35.32 37.95 增速 36.02% 29.53% 45.05% 13.20% 11.66%

硫酸 0.30 0.44 0.69 1.20 1.32 1.42 

合计 42.45 62.01 98.36 170.01 187.45 201.40 

增速 46.07% 58.63% 72.84% 10.26% 7.44%
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图表：半导体（集成电路）工艺流程及湿电子化学品应用环节

资料 ：中巨芯招股说明书、国海证券研究所

半导体制造中湿电子化学品用途

Ø 半导体制造，根据工艺流程主要分为芯片设计、晶圆制造和封装测试。据润玛股份招股说明书，晶圆制造是整个半导体制造的核心工艺，通过

反复十几次光刻、蚀刻等工艺流程，约占芯片制造时间的40-50%，晶圆制造均需要使用高性能蚀刻液和光刻胶剥离及清洗等配套试剂等产品

进行相关处理；此外，集成电路生产中，约有20%的工序与晶圆清洗有关，其他湿电子化学品主要参与表面预处理等晶圆清洗工序。

多晶硅

拉晶
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研磨、抛光

清洗

外延

电路设计 CAD 工艺设计
光罩制作
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薄膜沉积

化学机械抛光

光刻

刻蚀 离子注入

光阻灰化

光罩

老化检验

客户

芯片测试 传统封装

先进封装

晶圆测试

硅
片
制
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晶
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造

蚀刻
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封装测试

光罩制作包括：
过程蚀刻清洗

硅片、晶圆制造制作主要湿法工艺包
括：
扩散前清洗、蚀刻后清洗、离子注入
后清洗、光阻灰化后清洗、成膜前/后
清洗、晶背和晶边清洗、湿法蚀刻、
化学机械抛光后清洗等

封装主要湿法工艺包括：
TSV清洗、UBM/RDL清洗、键合清洗等
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图表：不同英寸晶圆加工的湿电子化学品单位消耗量

资料 ：中国电子材料行业协会、产业互联网公众号、国海证券研究所

晶圆尺寸增加，耗用的湿电子化学品数量指数增长

Ø 半导体用湿电子化学品中消耗量最大的是硫酸，其他消耗量较大的湿电子化学品还有双氧水、氨水、显影液、蚀刻液。

Ø 随着集成电路的集成度越来越高，特征尺寸越来越小，重复步骤越来越多，晶圆制造过程中使用的湿电子化学品用量成倍增长。12英寸晶圆面

积是8英寸晶圆的两倍，但其制造过程中使用的湿电子化学品达239.82吨/万片，是8英寸晶圆消耗量的4.6倍，是6英寸晶圆消耗量的7.9倍。

12英寸单位消耗量（吨/万片） 8英寸单位消耗量（吨/万片） 6英寸单位消耗量（吨/万片）

湿电子化学品 78.35 8.67 5.62 

双氧水 75.47 15.78 9.47 

硫酸 22.56 6.76 3.80 

氨水 20.50 3.54 2.12 

蚀刻液 15.85 1.35 

氢氟酸 12.85 3.06 1.84 

硝酸 12.59 

盐酸 1.65 0.13 0.08 

异丙醇 5.36 3.22 

剥离液 3.35 2.01 

缓冲蚀刻液（BOE） 2.55 1.53 

磷酸 1.38 0.83 

总计 239.82 51.93 30.52 
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图表：2017-2026年中国大陆地区12英寸厂增量预测（座）

资料 ：集微咨询、国海证券研究所

图表：全球12英寸晶圆厂产能及预期

资料 ：SEMI

12英寸晶圆厂投资加速

Ø 集微咨询（JW Insights）统计，截至2022年初中国大陆共有23座12英寸晶圆厂正在投入生产，总计月产能约为104.2万片，与总规划月产能

156.5万片相比，这些晶圆厂的产能装载率仅达到66.58%，仍有较大扩产空间。预计2022年-2026年中国大陆还将新增25座12英寸晶圆厂，

这些晶圆厂总规划月产能将超过160万片。截至2026年底，中国大陆12英寸晶圆厂的总月产能将超过276.3万片，相比目前提高165.1%。
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图表：中国集成电路用湿电子化学品需求量（万吨）

资料 ：润玛股份招股说明书、兴福电子公告、芯思想、明通集团公众号、中国电子材料行业协会、产业互联网公众号、国
海证券研究所

半导体行业湿电子化学品需求测算

Ø 随着晶圆制造产能的高速扩张、晶圆制造工艺的不断提升以及先进封装技术应用的不断加强，我国集成电路用湿电子化学品的需求量也将不断

增加，我们预计2025年我国集成电路用湿电子化学品市场需求将达到138.50万吨。由于12英寸晶圆产线对湿电子化学品的需求量较8英寸/6英

寸产线有明显提升，未来随着我国12英寸晶圆产能占比的逐步提升集成电路用湿电子化学品需求量有望进一步增长。

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

双氧水 13.46 18.10 22.97 28.09 32.13 40.20 

硫酸 15.86 20.68 25.90 31.42 35.40 43.36 

显影液 5.47 7.00 8.69 10.49 11.70 14.13 

氨水 4.00 5.27 6.63 8.07 9.14 11.28 

蚀刻液 2.15 3.02 3.89 4.80 5.60 7.21 

氢氟酸 2.86 3.70 4.61 5.59 6.27 7.63 

硝酸 1.56 2.23 2.90 3.60 4.23 5.48 

盐酸 0.26 0.35 0.45 0.55 0.64 0.81 

异丙醇 2.22 2.49 2.90 3.35 3.42 3.56 

剥离液 1.39 1.55 1.81 2.09 2.14 2.23 

缓冲蚀刻液（BOE） 1.06 1.18 1.38 1.59 1.63 1.69 

磷酸 0.57 0.64 0.75 0.86 0.88 0.92 

总计 50.85 66.22 82.87 100.51 113.18 138.50 

增速 30.23% 25.14% 21.28% 12.60% 22.38%
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图表：显示面板工艺流程及湿电子化学品应用环节

资料 ：润玛股份招股说明书、国海证券研究所

显示面板制造中湿电子化学品用途

Ø LCD和OLED是目前显示面板领域主流的屏幕材质，TFT(薄膜晶体管)、AMOLED(主动矩阵OLED)、PMOLED(被动矩阵OLED)等一类的屏

幕则是基于这两种材质的增强技术。显示面板的制造过程可以分为阵列制程(Array) 、成盒制程 (Cell) 以及模组制程 (Module) ，其中光刻技

术是Array制程最为核心的内容，湿电子化学品主要参与Array制程的显影、光刻(蚀刻)清洗等工序。
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图表：OLED增速较快

资料 ：中国电子材料行业协会、润玛股份招股说明书、国海证券研
究所

OLED带动湿电子化学品需求进一步提升

Ø 据中国电子材料行业协会，2021年我国TFT-LCD面板产能达到20489万平方米，较2020年增长16.4%，预计2025年将达到28633万平方米；

2021年我国OLED面板产能960万平方米，随着多条在建产线产能的投产，预计2025年将增至3428万平方米。显示面板产能的持续扩张，带

动显示面板用湿电子化学品需求量稳健增长。

Ø 根据湿电子化学行业协会数据，单位面积OLED消耗的湿电子化学品量约是LCD面板的5倍。由于单位面积OLED面板制造所需的湿电子化学

品用量较TFT-LCD面板大幅提升，未来随着我国OLED面板产能占比的逐步提升，显示面板用湿电子化学品需求量有望进一步增长。

图表：面板生产湿电子化学品单位耗用量

资料 ：中国电子材料行业协会、润玛股份招股说明书、国海证券研
究所（以2021年湿电子化学品消耗量及TFT-LCD和OLED产能为样本计算）

湿电子化学品
TFT-LCD单位消耗量

湿电子化学品
OLED单位消耗量

（吨/万平方米） （吨/万平方米）

剥离液 8.84 剥离液 30.83 

铝蚀刻液 6.13 显影液 49.46 

铜蚀刻液 5.75 银蚀刻液 51.06 

CF显影液 2.98 BOE蚀刻液 13.91 

TMAH显影液 2.67 Thinner 1.44 

Thinner 1.11 清洗液 0.26 

ITO蚀刻液 2.42 NMP 1.90 

醋酸 0.47 总计 148.87 

BOE蚀刻液 0.12 

硝酸 0.33 

清洗液 0.13 

合计 30.93 
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图表：我国大陆地区TFT-LCD面板用湿电子化学品需求统计及预测（万吨）

资料 ：中国电子材料行业协会、润玛股份招股说明书、国海证券研
究所

显示面板行业湿电子化学品需求测算

Ø 据中国电子材料行业协会数据，2021年我国TFT-LCD面板用湿电子化学品市场规模为48.5亿元，较2020年增长30%，预计2025年将增长至

66.9亿元；2021年我国TFT-LCD面板用湿电子化学品市场需求63.4万吨，预计2025年将增长至87.4万吨。2021年我国OLED面板用湿电子

化学品市场规模为13.8亿元，未来几年将保持高速增长态势，预计2025年将增长至59.6亿元；2021年我国OLED面板用湿电子化学品市场需

求14.3万吨，预计2025年将增长至61.7万吨。

图表：我国大陆地区OLED面板用湿电子化学品需求统计及预测（万吨）

资料 ：中国电子材料行业协会、润玛股份招股说明书、国海证券研
究所

　 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

剥离液 13.93 18.11 21.15 23.08 24.07 24.97 

铝蚀刻液 9.85 12.56 14.25 15.14 15.36 15.50 

铜蚀刻液 8.87 11.77 14.16 15.87 16.98 18.04 

CF显影液 4.69 6.10 7.13 7.78 8.11 8.41 

TMAH显影液 4.21 5.47 6.39 6.98 7.28 7.55 

Thinner 1.75 2.27 2.65 2.89 3.01 3.13 

ITO蚀刻液 3.82 4.96 5.80 6.33 6.60 6.84 

醋酸 0.73 0.95 1.11 1.22 1.27 1.31 

BOE蚀刻液 0.19 0.24 0.28 0.31 0.32 0.33 

硝酸 0.51 0.67 0.78 0.85 0.89 0.92 

清洗液 0.20 0.26 0.30 0.33 0.34 0.36 

合计 48.75 63.37 74.00 80.77 84.23 87.37 

增速 　 29.99% 16.77% 9.15% 4.28% 3.73%

　 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

剥离液 1.93 2.96 4.44 7.36 10.99 12.78 

显影液 3.10 4.75 7.12 11.81 17.64 20.51 

银蚀刻液 3.20 4.90 7.35 12.20 18.21 21.17 

BOE蚀刻液 0.87 1.34 2.00 3.32 4.96 5.77 

Thinner 0.09 0.14 0.21 0.34 0.51 0.60 

清洗液 0.02 0.03 0.04 0.06 0.09 0.11 

NMP 0.12 0.18 0.27 0.45 0.68 0.79 

合计 9.32 14.29 21.44 35.56 53.08 61.73 

增速 　 53.28% 50.00% 65.87% 49.28% 16.28%
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图表：太阳能电池工艺流程及湿电子化学品应用环节

资料 ：格林达招股说明书、国海证券研究所

湿电子化学品主要用于太阳能电池片的制绒、清洗和蚀刻

Ø 在晶硅太阳能电池片制程中所用湿电子化学品，主要应用于太阳能电池片的制绒、清洗及刻蚀，上述工艺为太阳能电池片精细加工的核心工艺。

制绒是指利用化学腐蚀去除由于太阳能电池硅片切割过程中的线切作用存在的10-20微米的损失层，并进行硅片表面织构化；清洗的功效主要

是去除在太阳能电池片上残留的小颗粒、金属沾污、表面有机物；刻蚀环节主要分为酸法刻蚀和碱法刻蚀，后者具备效率高，低成本，高性能

等优势，还具备提升产能，提高光电效率，以及降低环保成本等优势。

Ø 制绒环节是太阳能电池领域对湿电子化学品需求最大，也是需求结构变动最大的一个环节。制绒环节的工艺好坏，对光伏电池片的转化效率，

生产速率与生产成本具有重要影响。

硅片检测装盒

清洗制绒

清洗甩干

扩散制P-N结

沉积减反射膜

去磷硅玻璃

刻蚀

清洗

丝网印刷

高温烧结

冷却测试分卷

包装入库
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光伏新增装机持续高增有望带动湿电子化学品需求

Ø 据中国光伏行业协会，2023年全球光伏新增装机超过390GW，创历史新高。未来，在光伏发电成本持续下降和全球绿色复苏等有利因素的推

动下，全球光伏新增装机仍将持续增长。预计2024-2026年全球光伏新增装机规模分别为430、462、511GW，年均复合增速为9.43%。

Ø 氢氟酸、硝酸、氢氧化钾是太阳能电池片制造中用量最多的品种。据中国电子材料行业协会，单多晶硅电池片用湿电子化学品的单位消耗量整

体接近。从细分种类看，由于制绒及清洗工艺不同（单晶硅电池片加工为碱制绒、多晶硅电池片加工为酸制绒），单晶硅电池片对氢氧化钾的

用量较大，而多晶硅电池片对氢氟酸、硝酸的用量较大。

图表：全球光伏装机预测

资料 ：CPIA、国海证券研究所

图表：太阳能电池片制造中常用湿电子化学品

资料 ：中国电子材料行业协会、新材料在线、国海证券研究所

单晶太阳能电池片
单位消耗量（吨/MW）

多晶太阳能电池片
单位消耗量（吨/MW）

氢氟酸 0.209 1.467

硝酸 1.212

氢氧化钾 1.933

盐酸 0.155 0.472

双氧水 0.642

异丙酸 0.444

硫酸 0.024 0.028

总计 3.407 3.179
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光伏行业湿电子化学品需求测算

Ø 据我们测算，2023年我国太阳能光伏领域湿电子化学品需求量将达到170.01万吨，预计到2025年我国太阳能光伏领域湿电子化学品需求量将

增长至201.40万吨，年均复合增速达8.84%。

图表：我国光伏行业湿电子化学品需求预测

资料 ：CPIA、中国电子材料行业协会、新材料在线、国海证券研究所

　 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

全球光伏新增装机（GW） 130 170 230 390 430 462 

容配比 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

按容配比计算组件生产量（GW） 156 204 276 468 516 554 

中国光伏组件产量（GW） 125 182 289 499 550 591 

中国光伏组件产量占比 80% 89% 105% 107% 107% 107%

每MW湿电子化学品需求量（吨） 3.407 3.407 3.407 3.407 3.407 3.407

光伏湿电子化学品需求量（万吨） 42.45 62.01 98.36 170.01 187.45 201.40 

同比增速（%） 46% 59% 73% 10% 7%

其中：

氢氟酸（万吨） 2.60 3.80 6.03 10.43 11.50 12.35 

氢氧化钾（万吨） 24.09 35.18 55.81 96.46 106.35 114.26 

盐酸（万吨） 1.93 2.82 4.47 7.73 8.53 9.16 

双氧水（万吨） 8.00 11.68 18.53 32.04 35.32 37.95 

异丙酸（万吨） 5.53 8.08 12.82 22.16 24.43 26.25 

硫酸（万吨） 0.30 0.44 0.69 1.20 1.32 1.42 
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