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[Table_Summary] 摘要： 

 

国内目前具备全球竞争力的新能源赛道，可以类比1970-2000年电子产业在日本的地位。

强大的政策扶持、技术推动的变革和成本下降，是一个全新的、技术驱动、在全球没有

竞争对手的行业，光伏和锂电的崛起就是典型的案例，因为新能源市场的机会和增速被

市场认可，资本投入下一代技术导致的变革也最为迅猛，比如电池环节的锂电-钠电-钒

电甚至氢能，比如光伏领域的 PERC-TOPCon-HJT-钙钛矿。 

对于新能源技术的快速迭代，我们认为，电池和光伏龙头企业由于资金、人才、规模等

因素具备天然的优势，但依然没办法完全避免新技术带来的新生力量。与此同时，上游

优秀的材料龙头，面对技术路线之争带来的下游集中度走向分散，将在整条产业链的话

语权增强。新能源领域单一技术路线的需求和应用空间，不应该是上游材料龙头估值的

天花板，我们看好在新能源高速成长和快速技术迭代的长周期里，出现具备中国特色的

材料类平台企业。 

日本国内电子行业的崛起和完整的纵向产业链，带动了一系列上游材料集团的产生。日

本电子产业 2000 年前后的繁荣和衰落，对日本电子材料企业的影响微乎其微。至今，日

本依然在电子上游的元器件、材料和精密设备市场实力强劲，依然保持全球的领先地位。

材料和设备由于认证周期、规模效应、产品一致性等等属性，可以在更长周期上保持龙

头的领先地位和壁垒。 

日本电子材料企业长周期的财务表现稳健。21世纪以来日材料企业 ROE中枢维持在 8%

合理水平。住友金属矿山及信越化工这净利率呈上升趋势明显，二者业务中起拉动作用

的分别是资源业务及半导体硅业务。日本企业逐步明确全球产业链中的材料及零部件供

应商定位。虽然，2000 年以后日本电子产业产值开始急剧减少，但是企业电子材料相关

业务营收却呈上升趋势，增速与全球半导体销售增速基本匹配，同时，经营利润率亦有

小幅提升。 
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1. 乘新能源之风、寻材料类平台 

国内目前具备全球竞争力的新能源赛道，可以类比 1970-2000 年电子产

业在日本的地位。强大的政策扶持、技术推动的变革和成本下降，是一

个全新的、技术驱动、在全球没有竞争对手的行业，光伏和锂电的崛起

就是典型的案例，因为新能源市场的机会和增速被市场认可，资本投入

下一代技术导致的变革也最为迅猛，比如电池环节的锂电-钠电-钒电，

甚至氢能，比如光伏领域的 PERC-TOPCon-HJT-钙钛矿。 

对于新能源技术的快速迭代，我们认为，电池和光伏龙头企业由于资金、

人才、规模等因素具备天然的优势，但依然没办法完全避免新技术带来

的新生力量。与此同时，上游优秀的材料龙头，面对技术路线之争带来

的下游集中度走向分散，将在整条产业链的话语权增强。以电池为例，

负极材料龙头企业一直以宁德时代为主要的客户，未来很可能拓展给钠

电龙头提供硬碳、给氢能和钒电龙头提供石墨双极板等等，这个我们在

《储能的技术路线选择（二）》有详细的举例。 

新能源领域单一技术路线的需求和应用空间，不应该是上游材料龙头估

值的天花板，我们看好在新能源高速成长和快速技术迭代的长周期里，

出现具备中国特色的材料类平台企业。 

2. 日本电子产业的繁荣带动上游材料集团的产生 

 

1970-1985 年为日本电子行业的黄金时代，电子产业产值增加了 5 倍，

内需增加了 3 倍，出口增加了 11 倍，出口是绝对的行业增长拉动主力。

根据 Semiconductor Industry Association 统计， 1978 年日本在全

球半导体总收入中占比 46%，超过美国占比 30%，机器人、集成电路等

高新技术均领跑世界水平。 

由于日本国内完整的纵向产业链，带动了一系列上游材料集团的产生。

21 世纪开始日本电子产业衰落，从 2000 年占据 GDP 的 5%到 2018 年占

GDP 的 2%。日本电子产业的衰落主要是错过了 PC 时代和移动互联网时

代，事实证明，持续站在技术变革的时代前沿并保持领先在长周期上非

常困难。 

与此相反，日本电子产业衰落 20 年过去了，日本依然在电子上游的元器

件、材料和精密设备市场实力强劲，依然保持全球的领先地位。材料和

设备由于认证周期、规模效应、产品一致性等等属性，可以在更长周期

上保持龙头的领先地位和壁垒。 

 

2.1. 日本在主流半导体材料领域市占率仍超过 50% 

 

全球半导体大硅片前五家企业市场份额 93%，日本占据一半以上。全球

半导体掩膜版主要被美国 Photronics、日本 DNP 以及日本 Toppan 三家

公司所垄断。 
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图  1： 2018 半导体大硅片市场集中度高 图  2： 2017 年全球半导体掩膜版市场集中度高 

 

 

数据来源：CNKI、国泰君安证券研究 数据来源：中国产业信息网、国泰君安证券研究 

 

全球化学机械抛光液市场主要被美国和日本企业所垄断，包括美国的

Cabot、Versum 和日本的 Fujimi 和日立。其中，Cabot 全球抛光液市场占

有率最高，但是已经从 2000 年约 80%下降至 2017 年约 35%。 

 

光刻胶行业具有极高的行业壁垒，长期为美日公司所垄断，CR5 高达87%，

行业集中度较高。其中，日本四巨头 JSR、东京应化、日本信越与富士

电子市占率加和达到 72%。 

 

图  3：美日垄断下抛光液市场 图  4：全球光刻胶企业市场份额  

 

 

数据来源：SMEI、国泰君安证券研究 数据来源：中国产业信息网、国泰君安证券研究 
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图 5：全球靶材龙头市占率 图 6：全球主要石英龙头 

 

 

数据来源：新材料在线、国泰君安证券研究所 数据来源：新材料在线、国泰君安证券研究所 

 

 

2.2. 显示领域，日本材料企业依然占据重要地位 

 

FPC 上游的材料 PI 膜目前全球市场由国外少数美日韩企业所垄断，包

括美国杜邦，韩国 SKC、Kolon PI，日本住友化学、宇部兴产株式会社

(UBE)、钟渊化学(Kaneka)和东丽等。 

 

即便在 2017 年，国内面板产能已经位居全球第一，上游的核心材料，日

本依然占据了重要地位。显示用偏光片领域，住友化学、日东电工占据

了全球产能的 40%。 

 

图  7：  2018 全球 PI 膜企业市场以美日韩企业为主 图  8：显示用偏光片日韩垄断 

 

 

数据来源：SKC年报、瑞华泰招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：IHS、国泰君安证券研究 

 

偏光片上游主要原料 PVA 膜、TAC 膜基本垄断在日本企业，尤其是 TAC

膜至今国内没有实现规模化的产能。同样，PET、COP 等保护膜的主要

厂商均在日本。 

名称 地区 简介
2017年市场份

额

日矿金

属
日本

主要产品包括铜箔、复合半导体、

金属粉末、溅射靶材等，其中溅

射靶材主要用于大规模集成电路、

平板显示、相交光盘等

30%

霍尼韦

尔
美国

并购 JohnsonMatthey 靶材厂

主要靶材包括钛铝靶、钛靶、铝

靶、铜靶等。

20%

东曹 日本

溅射靶材在美国、日本、韩国和

中国的生产基地生产，主要用于

半导体、太阳能发电、平板显示

器和磁记录媒体等领域

20%

普莱克

斯
美国

溅射靶材主要应用于电子及半导

体行业
10%

住友化

学
日本

主要产品包括滤色镜、光学功能

薄膜、彩色光阻剂、导光板、触

摸屏面板、溅射靶材等

爱发科 日本

溅射靶材主要应用于平板显示、

半导体、太阳能电池等领域，此

外爱发科还可以生产IT0靶材

企业名称 所属国家 简介 主要石英产品 制备工艺 应用领域 2019年营收 

贺利氏 Heraeus 德国 

全球领先家族企业，以药房

起家，后涉及贵金属业务，

德国铂金熔炼第一家，随后

新合金的生产为集团多元化

铺平道路，现发展为全球科

技集团 

石英片、石英棒、石

英锭（ppb级）、石

英管 

熔融、合成 

光纤、半导

体、光学、光

伏、灯具 

业务多元化，不

具代表性 

东曹石英 Tosoh 日本 
东曹集团子公司，可提供

10代 LCD掩膜版基板 

石英掩膜版基板、石

英锭、石英法兰 
熔融、合成 

半导体、

LED、光学、

化工 

2019年约 165

亿日元 

尼康 

Nikon 
日本 

90年光学经验，2007年开

始生产 10.5代石英掩膜版

基板 

石英掩膜版基板 合成 

半导体、医

疗、FPD、天

文 

除石英玻璃外还

有其他业务，总

营收不具代表性 

信越化学 日本 

全球第一家合成石英量产的

公司，产品涉及半导体产业

链多个环节；2009年开始

对掩膜版基板进行销售，生

产基地为直藤工厂和武夫工

厂 

石英掩膜版基板 合成 
半导体、电子

材料、化工等 

业务多元化不具

代表性 
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图 9：日本可乐丽垄断 PVA膜 图 10：TAC膜集中在日韩厂商手中 

 
 

数据来源：新材料在线、国泰君安证券研究所 数据来源：新材料在线、国泰君安证券研究所 

 

表 1：全球 COC/COP 主要生产商 

主要偏光片膜材 日本公司 其他国家地区公司 国内公司 

TAC保护膜 富士, Konica Minolta, Zeon 晓星, SKI, 新纤, 德国 IPI 东氟塑料, 新纶科技, 乐凯 

PAC膜 可乐丽     

PMMA保护膜 住友化学、日东电工 LG化学, 晓星   

PET保护膜 东洋纺 Toyobo SKC   

COP保护膜 JSR, 瑞翁, 宝理, 三井   阿科力 
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19.55%

0.45%

日本可乐丽 皖维高新 其他

55%

20%

5%

8%

5%
7%

日本富士写真 柯尼卡美能达 瑞翁 韩国晓星 新光合成纤维 其他
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3. 日本电子材料企业长周期财务表现稳健 

21 世纪以来日材料企业 ROE 中枢维持在 8%合理水平。住友金属矿山及

信越化工这净利率呈上升趋势明显，二者业务中起拉动作用的分别是资

源业务及半导体硅业务，其余厂商净利率均维持在 5%以下。 

图 11： ROE 中枢在维持 8%左右 图 12：住友金属矿山和信越化工净利率呈上升趋势 

 
 

数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

 

图 13 ：资产周转率自 21 世纪起分化 图 14：资本杠杆率持续下降 

 
 

数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

 

日本企业逐步明确全球产业链中的材料及零部件供应商定位。虽然，

2000 年以后日本电子产业产值开始急剧减少，但是企业电子材料相关业

务营收却呈上升趋势，增速与全球半导体销售增速基本匹配，同时，经

营利润率亦有小幅提升。 
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图 15：电子材料业务营收呈上升趋势（单位：百万美元） 

 

资料来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

 

图 16：电子材料营收占比稳定在 15-25%区间 

 

资料来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

 

图 17：电子材料营收增速与半导体周期匹配 

 

资料来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 
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图 18：全球半导体销售增速周期波动 

 

资料来源：WSTS、国泰君安证券研究 

 

图 19：电子材料经营利润率中枢小幅提升 

 

资料来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

 

以信越化工为例，其电子及功能材料业务营收 2001-2009 年、2010-2021

年（业务分类调整）均呈上升趋势，2001-2009 年经营利润率由 14%增长

至 24%，目前稳定在 28.5%左右；半导体硅业务近年量利齐升，营收经历

2010-2013 年波动后，2014年之后稳步提升；经营利润率由 9%（2010年）

增长至 39%（2021 年），盈利能力强劲。 

 

图 20：2001-2009 年信越电子及功能材料业务稳步提升 图 21： 2010-2021 年信越电子及功能材料业务稳步提升 

 

 

数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 数据来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 

-3 0%

-2 0%

-1 0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Americas Europe Japan Asia Pacific Worldwide

-2 0%

-1 0%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

东丽工业：信息传播材料与设备业务 信越化工：半导体硅
信越化工：电子与功能材料（2001-2009） 信越化工：电子与功能材料（2010-2021）
住友化学：IT相关化学品

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

营业收入（百万美元） 经营利润率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1000

1500

2000

2500

营业收入（百万美元） 经营利润率

 



 

 

产业深度 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         10 of 11 

图 22：信越半导体硅业务近年量利齐升 

 

资料来源：Capital IQ、企业公告、国泰君安证券研究 
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