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执行摘要 



本报告旨在对全球最大的半导体材料供应商——信越化学工业株式会社（Shin-Etsu Chemical 
Co., Ltd.）在2020年至2023年全球半导体芯片短缺（“缺芯潮”）期间的表现进行详尽的复盘与深度

分析。在这场波及汽车、消费电子、工业控制等全领域的供应链危机中，信越化学不仅未受制于

上游原材料的剧烈波动，反而凭借其独特的垂直整合模式、审慎的产能扩张策略以及在高端材料

领域的垄断地位，实现了企业价值的历史性跨越。 

研究显示，信越化学在危机期间展现出了极强的反脆弱性（Antifragility）。其FY2022（2022财年）

的营业利润逼近1万亿日元大关，创下公司成立近百年来的最高纪录 1。这一成就的取得，并非单

纯依赖市场需求的自然增长，而是源于公司管理层对周期的精准预判和强有力的执行力。通过与

客户签订具有约束力的长期协议（LTA），信越化学成功将短期爆发的市场需求转化为长期的现金

流保障 2。同时，利用其在有机硅原料（金属硅）和PVC业务上的全球布局，公司有效抵御了能源危

机和通胀冲击，展现了“化工+电子”双轮驱动模式的巨大优势。 

第一章：宏观背景与危机解构——2020-2023年半导体供应

链的系统性断裂 
要理解信越化学在缺芯潮中的表现，必须首先解构这场危机的宏观背景。2020年至2023年的半

导体短缺并非单一因素所致，而是需求激增、供给刚性、物流中断以及地缘政治摩擦共同作用的

结果。 

1.1 需求端的“黑天鹅”：从车企砍单到全行业抢货 
2020年初，COVID-19疫情的全球爆发导致宏观经济陷入停滞。汽车制造商（OEMs）基于“零库存”
（Just-in-Time）的供应链管理理念，大幅削减了车载芯片的订单。台积电（TSMC）、联电（UMC）等
晶圆代工厂随即调整产能结构，将原本分配给汽车电子的成熟制程（主要为8英寸/200mm）产能

转向了因居家办公（WFH）和远程教育而需求暴增的消费电子领域（PC、平板电脑、游戏机）。 

然而，2020年下半年，全球汽车市场出现了出人意料的V型反弹。当车企试图恢复订单时，发现

代工厂的产能已被消费电子客户锁定，且扩产周期长达数月甚至数年。与此同时，5G通信技术的

普及和数据中心建设的加速，进一步挤占了原本就紧缺的12英寸（300mm）晶圆产能。根据SEMI
（国际半导体产业协会）数据，2021年全球硅晶圆出货面积同比增长14%，达到历史新高，但仍无

法满足终端需求 3。 

对于处于供应链最上游的信越化学而言，这意味着其面临着全品类产品的需求海啸： 

●​ 300mm晶圆：用于先进制程的逻辑芯片（CPU、GPU）和存储芯片（DRAM、NAND），需求强劲

且持续 4。 
●​ 200mm晶圆：用于功率器件（PMIC）、传感器（CIS）和微控制器（MCU），虽然技术成熟，但由

于全球范围内缺乏新建的200mm产线，导致供需缺口最为严峻 5。 

1.2 供给端的“灰犀牛”：产能刚性与物流瘫痪 



半导体硅片行业具有极高的资本壁垒和技术壁垒。建设一座现代化的300mm晶圆厂通常需要20
亿至30亿美元的资本支出，且建设周期长达2-3年 6。这意味着，面对突如其来的需求暴涨，硅片

厂商无法通过快速新建工厂来增加供给，产能具有极强的刚性。 

此外，全球物流系统的混乱进一步加剧了供应紧张。硅片属于精密且易碎的货物，通常依赖航空

运输或恒温集装箱海运。2021年，全球海运港口拥堵、集装箱短缺以及航空运费的飙升，不仅增

加了信越化学的运输成本，也对其全球交付能力构成了挑战 7。信越化学依靠其在日本、美国（

SEH America）、马来西亚和中国台湾的多地生产布局，在一定程度上规避了单一地区的物流风险 
8。 

1.3 上游原材料的剧烈波动：金属硅与能源危机 
硅片的生产始于高纯度多晶硅，而多晶硅的源头是金属硅（Silicon Metal）。中国是全球最大的金

属硅生产国，占据全球约70%的产能。2021年下半年，受“能耗双控”政策影响，中国云南、四川等

水电丰富地区的金属硅冶炼厂被迫限产或停产。 

这一供应冲击导致全球金属硅价格在短短数月内暴涨近6倍 7。对于缺乏上游整合能力的硅片和

有机硅厂商而言，这意味着成本的失控。同时，俄乌冲突引发的全球能源危机推高了天然气和电

力价格。硅片的拉晶过程需要将多晶硅加热至1400摄氏度以上，是典型的高能耗工序。日本和欧

洲的电价飙升直接压缩了制造端的利润空间。 

信越化学在此背景下发布了多次涨价公告，明确指出原材料（金属硅、甲醇）和能源成本的上升是

价格调整的主要原因 99。这种将通胀压力向下游传导的能力，成为了检验行业巨头定价权的关键

试金石。 

第二章：信越化学的战略基石——垂直整合与财务堡垒 
2.1 经营哲学：齐藤恭彦的“风中危机论” 
信越化学社长齐藤恭彦（Yasuhiko Saitoh）在年报中多次强调其经营座右铭：“在顺风时绝不忘记

危机，在逆风时为增长提前布局”（Never forget a crisis in the midst of a favorable wind, and 
plan ahead for growth when faced with a headwind） 10。 

这一哲学在缺芯潮中得到了淋漓尽致的体现。当2021年全行业陷入疯狂的缺货恐慌时，信越化学

并没有盲目乐观地进行激进的绿地扩张（Greenfield Expansion），而是保持了极度的冷静。齐藤恭

彦深知半导体行业的周期性（Silicon Cycle），历史上的多次产能过剩危机（如2009年、2012年）都

源于繁荣期的非理性投资。因此，信越化学采取了“以销定产”的策略，只有在客户愿意签订长期

协议（LTA）并支付预付款的前提下，才启动大规模扩产 11。 

2.2 垂直整合的胜利：Simcoa与原材料安全屏障 
信越化学在供应链管理上的最大亮点在于其深度的垂直整合。与许多竞争对手依赖外部采购金属



硅不同，信越化学在澳大利亚全资拥有Simcoa Operations Pty Ltd。 

●​ Simcoa的战略价值：Simcoa位于西澳大利亚，拥有高品质的石英砂资源，并利用当地的木炭

作为还原剂生产高纯度金属硅 12。这一布局使得信越化学在2021年中国金属硅供应中断时，

拥有了一个极其稳定的内部供应源。 
●​ 成本与安全：Simcoa不仅满足了信越化学自身在有机硅和半导体硅生产中的大部分原料需

求，还有余力向市场供应。这使得信越化学在原材料成本控制上拥有了相对于SUMCO、
GlobalWafers等竞争对手的不对称优势，成为其在通胀环境中维持高利润率的“秘密武器”。 

2.3 财务结构的独特性：以化养芯与无债经营 
信越化学的财务报表堪称日本企业的教科书。其权益比率（Equity Ratio）长期维持在80%以上，

截至2023年3月达到81.8% 13，这意味着公司几乎没有净债务，且拥有庞大的现金储备。 

这种财务结构赋予了信越化学独特的竞争优势： 

1.​ 以化养芯：信越化学并非纯粹的半导体材料公司，其基础设施材料部门（主要是美国Shintech
的PVC业务）是巨大的现金牛。在缺芯潮期间，美国房地产市场的繁荣推高了PVC价格，

Shintech产生的巨额现金流可以直接用于支持半导体部门的资本支出（Capex）和研发投入 10

。 
2.​ 抗加息能力：2022年起，美联储开启激进加息周期，全球融资成本飙升。依赖债务扩张的竞争

对手（如环球晶圆）面临巨大的利息支出压力，而信越化学凭借自有资金进行投资，完全规

避了利率风险。 

表2-1：信越化学与主要竞争对手的财务稳健性对比 

指标 信越化学 
(Shin-Etsu) 

SUMCO GlobalWafers 

主要业务 化工综合体 (PVC + 
半导体 + 有机硅) 

纯半导体硅片 纯半导体硅片 

权益比率 >80% ~50-60% ~40-50% 

扩产资金来源 内部现金流 
(Shintech利润) 

增发股票/银行贷款 债务融资/并购 

供应链整合 拥有金属硅矿源 
(Simcoa) 

依赖外部采购 依赖外部采购 

注：基于行业普遍认知及12推断。 



第三章：硅晶圆战场的统治力——产能策略与LTA革命 
3.1 市场格局：双寡头垄断下的技术壁垒 
全球半导体硅片市场呈现高度集中的寡头垄断格局。信越化学和SUMCO两家日本企业合计占据

全球约50%-60%的市场份额，其中信越化学稳居第一，市场份额约为30%左右 4。 

在缺芯潮中，这种垄断格局进一步强化。由于下游晶圆厂（Fabs）对硅片质量的要求极高，特别是

在10nm以下的先进制程中，硅片的平整度、颗粒度、金属杂质含量直接决定了芯片的良率。信越

化学在300mm退火晶圆（Annealed Wafer）和外延片（Epitaxial Wafer）领域拥有无可比拟的技术

优势，使其成为台积电、英特尔等巨头的首选供应商。 

3.2 产能扩张策略：棕地（Brownfield）先行与绿地（Greenfield）审慎 
面对需求的爆发，信越化学采取了极为务实的产能扩张策略。 

●​ 棕地扩产（Brownfield Expansion）：在缺芯初期（2020-2021），信越化学优先通过“去瓶颈”
（Debottlenecking）和对现有产线的优化来提升产能。例如，通过改进长晶炉的热场设计提高

拉晶速度，利用数字化工具优化切片和抛光效率。这种方式投资小、见效快，能够以最快的

速度响应市场需求 1。 
●​ 绿地扩产（Greenfield Expansion）：直到2022年，在确认了客户长期的LTA承诺后，信越化

学才启动了大规模的绿地投资。FY2022集团资本支出达到3180亿日元，同比增长48.7%，重

点用于提升300mm晶圆的产能和质量 16。相比之下，竞争对手SUMCO在佐贺县的新厂建设

上表现得更为激进，而环球晶圆则在收购Siltronic失败后转向美国德克萨斯州建设新厂 14。 

3.3 长期协议（LTA）机制的重塑：从买方市场到卖方市场的权力转移 
缺芯潮改变了硅片行业的商业规则。过去，晶圆厂习惯于短期合约或现货采购，利用供应商之间

的竞争压低价格。然而，在缺芯期间，为了确保供应安全，晶圆厂被迫接受了信越化学提出的长期

协议（LTA）。 

LTA的核心特征 2： 

1.​ 期限延长：合约期限普遍延长至3-5年，覆盖2022年至2026年。 
2.​ 量价锁定：锁定了未来的出货量和价格阶梯（Escalation Clause），通常包含基于通胀和原材

料成本的价格调整机制。 
3.​ 预付款机制：客户需支付预付款协助扩产。这实际上是将扩产的资本风险转移给了下游客户

，保证了信越化学投资回报率（ROIC）的确定性。 

在2023年半导体市场进入去库存周期时，LTA机制发挥了巨大的护城河作用。尽管现货市场价格

疲软，但信越化学的300mm晶圆出货量依然维持在高位，因为客户必须履行LTA合约中的提货义

务 2。 



第四章：超越晶圆——电子材料与功能材料的全产业链布局 
信越化学之所以难以被替代，不仅因为它是最大的硅片供应商，更因为它掌控了半导体制造流程

中的多个关键材料节点。 

4.1 EUV光刻胶：先进制程的“隐形阀门” 
随着台积电5nm、3nm工艺的量产，EUV（极紫外）光刻技术成为必选项。EUV光刻胶（Photoresist）
是半导体制造皇冠上的明珠，其开发难度极高。 

信越化学在EUV光刻胶领域拥有压倒性的市场份额，与JSR、东京应化（TOK）共同垄断了全球市

场。在缺芯期间，光刻胶一度成为比晶圆更紧缺的瓶颈材料。信越化学通过在直江津工厂（

Naoetsu Plant）和中国台湾云林工厂的扩产，确保了对台积电等核心客户的供应 1。2022财年，信

越化学明确指出“最大化出货光刻胶”以满足强劲需求 20，这进一步巩固了其作为技术合作伙伴的

地位。 

4.2 有机硅业务：通胀环境下的定价权与涨价潮 
功能材料部门的核心是有机硅（Silicone）。有机硅广泛应用于电动汽车（导热材料）、医疗器械、建

筑密封胶等领域。 

2021-2022年，面对金属硅原料价格暴涨，信越化学展示了强硬的定价策略： 

●​ 2021年10月：宣布全球范围内所有有机硅产品提价10-20% 9。 
●​ 2022年5月：再次宣布提价10%，理由是金属硅价格仍处高位，且物流和能源成本持续上升 7

。 

这种连续提价并未导致市场份额流失，反而因为竞争对手（尤其是中国的小型有机硅厂商）受制于

原料短缺无法交货，使得订单进一步向信越化学集中。 

4.3 基础设施材料（PVC）：Shintech的现金牛效应 
基础设施材料部门（主要由美国子公司Shintech运营）是信越化学在缺芯期间的另一大亮点。 

●​ 得州寒潮影响：2021年初，得克萨斯州的极端寒潮（Winter Storm Uri）导致当地大量化工厂停

产，PVC供应极度紧缺。Shintech位于路易斯安那州的工厂虽然也受到波及，但恢复速度较

快。 
●​ 市场繁荣：美国住房市场的火热推高了PVC需求。Shintech凭借其一体化的生产能力（自产氯

气、乙烯），在价格高位实现了利润最大化。 
●​ 扩产项目：Shintech在2023年底完成了年产362万吨PVC的扩产项目，进一步巩固了其作为全

球最大PVC制造商的地位 10。这部分业务产生的巨额美元现金流，为集团对半导体业务的日

元投资提供了天然的汇率对冲和资金支持。 



第五章：缺芯期间财务绩效的全景透视（FY2020-FY2024） 
5.1 营收与利润的爆发式增长轨迹 
信越化学在缺芯期间的财务表现堪称卓越，连续刷新历史记录。 

表5-1：信越化学FY2020-FY2024核心财务数据一览（单位：十亿日元） 

财年 
(Ending 
Mar 31) 

净销售额 
(Net Sales) 

同比增长 营业利润 
(Operating 
Income) 

同比增长 净利润 (Net 
Income) 

FY2020 1,496.9 - 392.2 - 293.7 

FY2021 2,074.4 +38.6% 676.3 +72.4% 500.1 

FY2022 2,808.8 +35.4% 998.2 +47.6% 708.2 

FY2023 2,414.9 -14.0% 701.0 -29.8% 520.1 

FY2024 1,284.5 (上
半年) 

+1.4% 333.9 (上半

年) 
-17.7% 257.8 

数据来源：1 

分析： 

●​ FY2022的巅峰：营业利润达到9982亿日元，距离1万亿日元仅一步之遥。这得益于半导体材

料的量价齐升以及PVC业务的超额利润。 
●​ FY2023的韧性：尽管营收下滑14%，但考虑到全球半导体行业经历了严重的去库存周期，信

越化学仍保持了7000亿日元的营业利润，显示出极强的抗周期能力。 

5.2 电子材料部门的盈利结构分析 
电子材料部门是本报告关注的核心。在FY2022，该部门的销售额达到8756亿日元，营业利润达到

3014亿日元，利润率高达34.4% 1。 

表5-2：电子材料部门业绩细分（单位：十亿日元） 

财年 外部销售额 营业利润 利润率 关键驱动力 



FY2021 708.9 244.7 34.5% 300mm晶圆满

产，光刻胶紧缺 

FY2022 875.6 301.4 34.4% LTA提价生效，

EUV材料增长 

FY2023 857.1 272.1 31.7% LTA护航，抵消

部分库存修正

影响 

从数据可以看出，即便在行业下行期，电子材料部门的利润率依然维持在30%以上的高位。这证

明了信越化学的产品具有极高的技术溢价，而非简单的同质化商品。 

5.3 资本支出（Capex）与研发投入的周期性节奏 
表5-3：资本支出变化（单位：十亿日元） 

财年 资本支出 重点投资方向 

FY2020 ~241 维护性投资 

FY2021 265.0 电子材料去瓶颈，有机硅扩

产 

FY2022 318.0 300mm晶圆质量提升，光刻

胶新厂，Shintech扩建 

FY2023 ~380 (预计) 持续的高端产能扩张 

数据来源：16 

信越化学的资本支出在FY2022显著提速，这与其签订LTA的时间点高度吻合。这再次印证了其“不
见兔子不撒鹰”的稳健投资风格——只有在订单锁定的情况下才进行大规模支出。 

第六章：竞争格局与对手分析 
6.1 信越化学 vs. SUMCO：策略差异与业绩对比 



SUMCO是全球第二大硅片厂商，也是信越化学最直接的竞争对手。 

●​ 扩产策略：SUMCO在缺芯期间表现得更为激进，宣布了在日本佐贺县建设全新的300mm晶

圆厂（总投资约2000亿日元），并获得了日本政府的补贴。SUMCO更倾向于通过公开喊话

“短缺将持续到2026年”来推动LTA的签订 23。 
●​ 业绩稳定性：SUMCO的业务主要集中在半导体硅片，缺乏像信越化学那样的PVC和功能材料

业务作为对冲。因此，SUMCO的业绩波动性通常大于信越化学。 

6.2 环球晶圆（GlobalWafers）的扩张困境与地缘政治影响 
中国台湾的环球晶圆是行业第三。在缺芯期间，环球晶圆试图以45亿欧元收购德国Siltronic，以期

超越SUMCO挑战信越。 

●​ 并购失败：2022年初，德国政府因地缘政治和技术主权考虑，未批准该交易。 
●​ 战略转向：并购失败后，环球晶圆宣布将原计划用于收购的资金转为绿地投资，在美国得克萨

斯州建设新厂（Sherman, Texas），这使其背负了较重的资本开支压力 17。 

6.3 全球硅片市场的份额演变 
尽管竞争对手动作频频，但信越化学的市场份额在缺芯期间保持稳定甚至略有上升。根据Intel 
Market Research和Mordor Intelligence的数据，前五大厂商（Shin-Etsu, SUMCO, GlobalWafers, 
Siltronic, SK Siltron）占据了全球82%的市场份额 24。信越化学凭借在300mm高端市场的统治力，

实际上拉大了与追赶者在利润率上的差距。 

第七章：后缺芯时代的调整与未来展望 
7.1 2023-2024年的库存修正与软着陆 
进入2023年，受通胀和宏观经济放缓影响，PC和智能手机需求疲软，导致半导体行业进入去库存

周期。特别是存储芯片（Memory）厂商大幅减产。 

●​ 信越的应对：尽管200mm及以下尺寸晶圆出货量下滑，但得益于LTA的保护，300mm晶圆出

货量在FY2023及FY2024第一季度仍保持相对坚挺 2。公司管理层表示，虽然短期内面临库存

调整，但只要LTA合约在执行，业绩就不会出现断崖式下跌。 

7.2 AI与高性能计算（HPC）驱动的新一轮增长 
随着ChatGPT引发的生成式AI热潮，对高性能GPU（如NVIDIA H100）和高带宽内存（HBM）的需求

呈现指数级增长。 

●​ 信越的机会：AI芯片不仅需要最顶级的300mm外延片，还需要先进封装（如TSMC CoWoS）。
信越化学提供的一系列封装材料（如临时键合胶、底部填充胶、导热材料）将成为新的增长引

擎。特别是HBM的堆叠工艺，对晶圆减薄和键合材料提出了极高要求，这正是信越化学的技

术强项 25。 



7.3 2050碳中和愿景下的绿色转型 
信越化学承诺在2050年实现碳中和。这一战略不仅是社会责任，更是业务刚需。苹果、微软等终

端巨头要求其供应链实现碳中和。信越化学正在通过提高制造能效、开发生物质原料的有机硅以

及扩大环保型PVC的销售，来确保其在绿色供应链中的合规地位 16。 

第八章：结论与战略启示 
信越化学在2020-2023年缺芯潮中的表现，是制造业“长期主义”与“反脆弱”战略的完美样本。 

核心启示： 

1.​ 控制上游是抗通胀的关键：在原材料价格暴涨的年代，拥有Simcoa这样的内部供应源，让信

越化学在成本控制上立于不败之地。 
2.​ 技术垄断带来绝对定价权：在EUV光刻胶和高端晶圆上的不可替代性，使得信越化学能够将

成本压力顺利转嫁给下游，甚至在危机中提升利润率。 
3.​ 财务稳健是逆周期投资的底气：Shintech产生的庞大现金流，使得信越化学无需依赖昂贵的

外部融资即可进行大规模技术升级，从而在竞争对手受困于高利率时进一步拉大差距。 
4.​ LTA机制的战略运用：通过长期协议锁定客户，不仅平滑了周期波动，更将买卖关系升级为风

险共担的战略同盟。 

展望未来，随着半导体产业向AI、电动化和绿色化转型，信越化学凭借其深厚的技术积累和稳健

的经营策略，仍将是全球半导体产业链中最稳固的基石。对于全球科技巨头而言，信越化学不仅

是供应商，更是维持摩尔定律延续和供应链安全的战略合作伙伴。 

注：本报告引用的数据和分析基于截至2026年初的公开资料及所附研究片段。 
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