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GAA/CFET/2D 節點下的設備供應鏈重分配趨勢  

半導體設備產業 

    
重要訊息 

隨著製程由FinFET過渡到GAA（Gate-All-Around）與 CFET（Complementary FET）

時代，先進邏輯製程的瓶頸已逐步從「光刻解析度」轉向「材料整合與異質堆疊」，我

們重啟 ASML、Applied Materials、Lam Research 等公司評等。 

評論與分析 

製程轉向材料工程與異質整合，提升非光刻設備價值。先進製程架構從 FinFET 走向

GAA 與 CFET，製程瓶頸已從光刻解析度轉向材料工程與原子層整合。GAA 需精準控制

nanosheet 厚度與間距，依賴 ALD、選擇性蝕刻與介面工程。未來導入 2D 材料後異質

整合將成主流，對選擇性沉積與材料黏附性提出新要求。Applied Materials 在此具備

領先技術與平台整合優勢，能跨越前後段界線整合 TSV 與 Hybrid Bonding 流程。此

外，記憶體轉向 DDR5 亦推升製程複雜度與設備單價，利好 Lam Research、TEL 等具

備原子層級蝕刻與沉積能力等廠商。 

出口禁令重塑市場格局，日系廠商與中國本土化受矚目。美國針對中國的先進製程設備

出口禁令使日系設備商受惠最深，特別是 TEL 在介電層蝕刻領域擴大市佔至 60%，

2020–24 年間中國營收年複合成長達 47%。反觀 ASML，過去倚重中國 EUV/DUV 訂

單，但隨著訂單出清，未來增長趨緩。中國設備廠商如北方華創、中微則持續強化成熟

製程與部分沉積/蝕刻模組，但與美日仍有一至兩代技術差距。應用材料在三大美系設

備商中，雖中國比重最低，卻受本土競爭威脅最大，特別是在濺鍍設備與次系統領域。

相較之下，Lam Research 專注記憶體與先進蝕刻，受影響相對有限。 

股價應已反映關稅與出口限制，設備商展現調整能力。由於美國半導體對中國曝險持續

下降，致使營收增速大幅放緩，但我們認為有關美中關稅與出口管制等風險，應已反映

在半導體設備商的股價中。各家設備廠均已表示關稅所造成的影響，並積極調整供應

鏈；在尚未有更進一步出口管制的情況下，中國先進製程設備將持續流失市佔率給日

廠，但我們認為受地緣政治影響，歐美地區的新增產能以及製程迭代對新制設備的需求

將彌補這一缺口，我們仍舊看好美國半導體設備的成長性。 

投資建議 

我們重啟三家美股半導體設備公司，Applied Materials (AMAT US)，給予目標價

US$205 及「增加持股」評等、Lam Research (LRCX US)給予目標價 US$100 及「增加

持股」評等、ASML (ASML US)給予目標價 US$815 及「持有」評等。 

投資風險 

總體需求疲弱、出口管制措施升級、全球地緣政治風險升溫。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活動。本報告內的資料及意見，凱基證券

亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本

報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務

予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


