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主要财务指标（单位：百万元） 
 聚辰股份于 2010年成立于上海张江高科技园区，是一家

集成电路芯片设计企业，主要产品包括 EEPROM、音圈马达

驱动芯片和智能卡芯片，应用于智能手机、液晶面板、蓝牙

模块、通讯、计算机及周边、医疗仪器、白色家电、汽车电

子、工业控制等领域。 

 全球智能手机摄像头 EEPROM芯片龙头企业。公司是业内

少数同时具备工业级EEPROM产品和汽车级EEPROM产品研发

设计能力的企业之一。根据赛迪顾问统计数据，2018 年公

司为全球排名第三的 EEPROM产品供应商，占有全球约 8.17%

的市场份额，国内排名第一。公司是全球排名第一的智能手

机摄像头 EEPROM产品供应商，占有全球约 42.72%的市场份

额，公司已与舜宇、欧菲、丘钛、信利、立景、富士康等行

业领先的智能手机摄像头模组厂商形成了长期稳定的合作

关系。 

 智能手机摄像头和汽车电子驱动 EEPROM市场增长。5G商用

带动智能手机存量替换、双摄和多摄渗透率提升，以及摄像头

模组升级、汽车智能网联和电动化趋势的不断发展，进一步拉

动了 EEPROM 市场规模增长。同时，公司对现有混合信号类产

品线进行横向扩展，积极开拓 NOR Flash、音频功放芯片和电

机驱动芯片等新产品线，培育新的增长点。 

 公司估值与询价建议：我们预计公司 2019-2021 年实现营

业收入分别为 5.09、6.18和 7.40亿元；实现归属于母公司净

利润分别为 9,218、10,390和 12,118 万元。我们采用 PE法给

予公司估值为 37.27元/股，采用 DCF法给予公司估值为 27.62

元/股。长期来看，由于注册制的推进，我们预计科创板市场

的估值将更为理性。综合考虑两种估值方法，我们采用 PE 估

值法和 DCF估值法的平均值作为公司的最终估值，即公司的合

理估值中枢为 32.45 元/股，对应总市值 39.21 亿元。以 30%

的询价区间计算，建议询价区间[28.22，36.68]元/股。 

 

 风险提示：下游 EEPROM等产品需求不及预期，公司新技术

研发进度跟不上竞争对手、新产品开拓进度不及预期等。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 432 509 618 740 

（+/-） 25.7% 17.8% 21.4% 19.8% 

营业利润 85 103 117 137 

（+/-） 156.5% 20.6% 14.1% 16.8% 

归属母公

司净利润 

76 92 104 121 

（+/-） 205.9% 21.1% 12.7% 16.6% 

EPS（元） 0.84 0.76 0.86 1.00 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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一、 公司概况 

1.公司简介 

聚辰半导体股份有限公司于 2010年 1月成立，是一家集成电路设计企业，在

Fabless 经营模式下只从事集成电路产业链中的芯片设计和销售环节。公司目前拥有

EEPROM、音圈马达驱动芯片和智能卡芯片三条主要产品线，应用于智能手机、通讯、

汽车电子和工业控制等多种领域。  

图表 1 EEPROM 示意图 

 

图表 2 镜头驱动芯片示意图 

 

 

 

资料来源：公司官网 

 

资料来源：公司官网 

EEPROM（电可擦除可编程只读存储器）是一类通用型的非易失性存储芯片，在断

电情况下仍能保留所存储的数据信息，可以在计算机或专用设备上擦除已有信息重新

编程，耐擦写性能至少 100万次。公司各系列 EEPROM产品介绍及应用领域如下： 

公司 EEPROM、音圈马达驱动芯片和智能卡芯片等主营产品的重点应用领域如下表

所示： 

图表 3 公司各系列 EEPROM 产品介绍及应用领域 

 

资料来源：公司招股说明书 

图表 4 主营产品的重点应用领域 

 

资料来源：公司招股说明书 

产品系列 容量 产品介绍 应用领域

I2C接口系列 2Kbit~ 1024Kbit

支持I2C总线双向数据传送协议，自动擦写不超过5ms，低电

压1.7V~5.5V支持及低功耗应用。总线速率最大到1MHZ。主

要应用于需要使用双线通信，或者同一总线上连接多个

EEPROM的应用场合

消费类电子、通讯、白色家电、汽车电子、

医疗、电表等领域

SPI接口系列 2Kbit~ 512Kbit
支持高速SPI接口协议，通信速度快，最高可达20Mb/s。主要

应用于高速通信方面的设计

无线局域网、网络硬盘、WIFI、蓝牙等消费

类电子市场

Microwire接口系列 1Kbit~ 16Kbit

Microwire串行接口是SPI的精简接口，通信速度比SPI慢，

产品阵容仅限低容量产品。区别于标准的I2C和标准SPI接

口，该系列产品具有字和整个芯片擦除操作，可以为用户提供

多样性的使用方法

汽车音响、移动硬盘、无绳电话等汽车电子

以及消费类电子市场

SPD/SPD+TS系列 2Kbit/ 4Kbit

SPD EEPROM及SPD EEPROM+TS产品系列齐全，严格遵循

JEDEC标准的规范，其中SPD EEPROM+TS产品支持2.2V~3.6V

的电压范围，可以实现最小0.0625ºC的温度分辨率精度

计算机和服务器的内存条等相关产品

产品系列 重点应用领域

EEPROM 智能手机摄像头模组内存储镜头与图像的矫正参数、液晶面板内存储参数和配置文件

音圈马达驱动芯片 智能手机摄像头模组内控制音圈马达实现自动聚焦功能

智能卡芯片 身份识别领域实现刷卡过程中识别用户身份，具体包括会员卡、门禁等领域
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公司 EEPROM产品市场份额全球第三，国内第一。据赛迪顾问统计，2018年公司为

全球排名第三的 EEPROM产品供应商，占有全球约 8.17%的市场份额，市场份额在国内

EEPROM企业中排名第一。公司是业内少数同时具备工业级 EEPROM产品和汽车级 EEPROM

产品研发设计能力的企业之一。此外，公司也是国内最先基于 1.01um2 EEPROM存储单

元进行产品开发的 EEPROM供应商之一，已在 2018年成功实现了该工艺下 128Kbit容

量产品的量产。 

智能手机摄像头 EEPROM领域市场份额全球第一。据赛迪顾问统计，2018年公司为

全球排名第一的智能手机摄像头 EEPROM产品供应商，占有全球约 42.72%的市场份额，

处于领先地位。公司于 2015年即已完成全系列 WLCSP EEPROM的产品布局，实现了

2Kbit-1024Kbit容量全覆盖。在智能手机摄像头 EEPROM芯片领域已形成年供货量近

10 亿颗的供货能力，与舜宇、欧菲、丘钛、信利、立景、富士康等国内领先的智能手

机摄像头模组厂商形成了长期稳定的合作关系，产品应用于三星、华为、vivo、OPPO、

小米、联想、中兴等多家市场主流手机厂商的消费终端产品，并正在积极开拓国内外

其他智能手机厂商的潜在合作机会。 

 

 

图表 5 2018 年 EEPROM 主要厂商市场份额 

 

资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

图表 6 2018 年智能手机摄像头 EEPROM 主要厂商市场份额 

 

资料来源：赛迪顾问，招股说明书 
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2. EEPROM 市场稳步增长 

移动终端设备更新换代推动中国存储芯片产业发展。在国内市场，存储芯片一直

都是集成电路市场份额占比最大的产品类别，2018年国内市场销售额达 5,775亿元，

同比增长 34.18%，占全球市场规模的 55%以上。随着国内“智能化”大潮的来袭，智

能手机、智能平板、可穿戴设备等移动终端设备需求量持续增加，更新换代周期不断

缩短，中国以手机为代表的电子制造产业对于移动型存储芯片产品的需求量不断攀升。 

5G 商用带动智能手机存量替换、双摄和多摄渗透率提升以及摄像头模组升级促使

EEPROM 需求持续增长。5G手机的推出有望带动智能手机出货量回温。随着消费者对高

质量拍照、录像的需求日益增加，单台智能手机配备的摄像头数量增加，拉动了对

EEPROM 需求量的快速提升，根据赛迪顾问预计，后置多摄智能手机占比将从 2019年的

9.64%快速提升至 2023年的 40.73%；同时，手机摄像头像素和功能逐步提升，对数据

存储的需求增加，单个摄像头中 EEPROM的应用比例随之快速提升，根据赛迪顾问报告，

目前智能手机摄像头模组中使用的 EEPROM容量以 64Kbit为主，未来 128Kbit、256Kbit

等高容量 EEPROM的市场占比将持续提升。 

图表 7 2014-2023 年中国存储芯片行业市场规模及预测 

 

资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

图表 8 2016-2023 年全球后置单摄/双摄/多摄智能手机占比及预测 

 

资料来源：赛迪顾问，招股说明书 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 6 

华鑫证券·公司研究 

 

此外，随着汽车智能网联、电动化趋势的不断发展，汽车电子产品的渗透率将快

速提升，进一步拉动了 EEPROM市场规模增长。根据赛迪顾问数据，预计 2023年全球

EEPROM 市场规模将达到 9.05亿美元。 

 

3.主要客户 

公司的客户较为集中。2018 年公司前五大客户销售收入占比为 57.58%。第一大客

户为深圳市智嘉电子有限公司，销售占比为 21.25%。第二大客户上海柏建电子科技有

限公司占比 11.77%。 

二、财务数据 

2016-2018年,公司营业收入总体呈现快速增长趋势。2018年，公司实现营业收入

4.3 亿元，同比增长 25.69%；实现归母净利润 7,612万元，同比增长 205.90%。公司预

计2019年度可实现营业收入约为49,000万元至51,000万元，同比增长13.38%-18.00%；

实现归属于母公司所有者净利润约为 9,300万元至 10,500 万元，同比增长

22.18%-37.95%。 

按产品结构来看，EEPROM产品为主要收入来源。2018年，EEPROM收入 3.86亿元，

占总收入的 89.2%；智能卡芯片收入 3,861万元，占总收入的 8.93%；音圈马达驱动芯

片收入 594万元，占总收入 1.37%。 

图表 9 2014-2023 年全球 EEPROM 市场规模及预测 

 

资料来源：赛迪顾问，招股说明书 

图表 10 2018 年公司前五大客户 

 

资料来源：公司招股说明书 
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图表 11 公司营收及净利润(2016-2019H1)  图表 12 2018 年公司营收划分（按产品） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

公司盈利能力较为稳定。2019 年上半年，公司综合毛利率为 43%,净利润率为 19%。

2016年以来公司综合毛利率总体保持稳定。其中，2017年度公司毛利率上升，主要原

因系公司平均单价相对较高的 64Kbit 及以上的 EEPROM产品销售占比提升部分缓解了

产品整体价格下调的影响，使 EEPROM产品平均单价降幅较低，而因产品工艺升级、制

程降低及公司设计的优化与封装测试服务采购价格的下降引起的采购成本降幅大于平

均单价降幅所致；2018年以来由于公司 EEPROM产品平均单价降低，使公司 EEPROM产

品毛利率有所下降，进而导致公司综合毛利率下降。 

公司费用率呈下降趋势。公司 2016年度及 2017年度销售费用率较高，主要系员

工持股平台入股而确认的股份支付费用所致。2018年度及 2019上半年销售费用率明显

下降，主要系公司加强对费用的管控所致。公司管理费用率先增后降。2018年度公司

管理费用率较 2017年度下降，主要系 2018年度股权激励相关的股份支付费用有所降

低所致。 

图表 13 公司毛利率及净利润率（2016-2019H1）  图表 14 公司费用率(2016-2019H1) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2016-2018年，公司经营性现金流量净额均高于同期归母净利润。2019年上半年，

公司经营活动产生的现金流量净额为 3,569 万元，低于同期实现的归母净利润的 4,453

万元。 
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三、公司股权结构及募投项目 

陈作涛先生为实际控制人，通过控股股东江西和光间接控制 28.36%股份，通过武

汉珞珈和北京珞珈间接控制 6.17%和 6.17%的股份，合计控制公司 40.70%的股份。 

资料来源：公司招股说明书 

图表 15 2016-2019H1 公司经营性现金流量净额与净利润 

 
 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 16 聚辰股份股权结构（IPO 前） 
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募投项目：本次公司申请在科创板上市，拟募集资金 7.27 亿元，主要用于以 EEPROM

为主体的非易失性存储器技术开发及产业化项目，混合信号类芯片产品技术升级和产

业化项目和研发中心建设项目。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

四、公司估值及询价建议 

1. 假设条件及盈利预测 

1）随着 5G商用的推进，智能手机将迎来换机潮。同时，摄像头作为各个手机品

牌差异化竞争的重点，双摄和多摄渗透率将持续提升，进一步拉动 EEPROM市场规模增

长。我们预计 2019-2021年公司 EEPROM产品业务实现营收分别为 4.59、 5.60和 6.72

亿元，分别同比增长 19.0%、22.0%和 20.0%。 

2）智能卡芯片和音圈马达驱动芯片业务体量不大，我们保守地预计智能卡芯片业

务 2019-2021年收入分别为 4,248、4,672和 5,139万元，预计音圈马达驱动芯片业务

2019-2021年收入分别为 772、1,157和 1,736万元。 

3）其他业务保持稳定，部分新业务有所增长。 

4）随着销售规模的扩大，规模效应逐渐显现，但考虑到人工成本及研发投入的提

升，我们预计未来几年各项费用率基本稳定。 

5）公司本次发行股份数量为 3021万股（不考虑超额配售选择权）。 

基于以上核心假设，我们预测公司 2019-2021年实现营业收入分别为 5.09、6.18

和 7.40亿元；预测公司 2019-2021年实现归属于母公司净利润分别为 9,218、10,390

和 12,118万元。 

2.  PE 相对估值 

我们选取集成电路芯片设计领域的 A股上市公司作为估值参考。从下表我们可以

看到，相关 A股上市公司的 2019 动态 PE平均为 61.1倍。 

考虑到：1）科创板有更高的投资门槛，预计未来扩容后流动性相对较低；2）可

比上市公司中有不少 IC设计公司由于存在并购预期或处于新业务投入期因而估值较高。

图表 17 募集资金用途 

 

资料来源：公司招股说明书 
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因此，我们在可比上市公司估值的基础上给予 80%的折价，即 2019动态 PE值 48.9作

为公司的 PE估值，得到公司的合理估值为 37.27元/股。 

3、绝对估值 DCF 法分析 

我们采用现金流折现法（DCF）测算公司的合理估值。在 DCF模型中，核心假设如

下：公司 Beta系数为 1.40，目标权益比为 80%，无风险利率为 3.18%（十年期国债收

益率），WACC（加权平均资本成本）为 9.3%，永续增长率为 3%。 

我们采用现金流折现法得到的公司合理估值为 27.62元/股，总市值（IPO后）33.38

亿元，对应 2019年 PE为 36.2倍。 

4、询价建议 

综合分析来看，我们采用 PE 法给予公司估值为 37.27 元/股，采用 DCF法给予公

司估值为 27.62元/股。 

长期来看，由于注册制的推进，我们预计科创板市场的估值将更为理性。综合考

虑两种估值方法，我们采用 PE估值法和 DCF估值法的平均值作为公司的最终估值，即

图表 18 IC 设计行业上市公司估值（截止 2019 年 12 月 6 日） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 19 DCF 估值核心假设 

 

资料来源：公司招股说明书申报稿，华鑫证券研发部 

总市值

（RMB亿元） TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

300458.SZ 全志科技 中国 29.80 99 0.38 0.54 0.69 78.6 55.1 42.9

002180.SZ 纳思达 中国 29.80 317 1.09 1.02 1.44 27.36 29.3 20.7

002049.SZ 紫光国微 中国 49.96 303 0.70 0.75 1.03 71.28 66.3 48.4

300183.SZ 东软载波 中国 13.10 61 0.37 0.39 0.53 35.50 33.6 24.7

300327.SZ 中颖电子 中国 25.49 65 0.70 0.77 0.95 36.56 33.0 26.7

300613.SZ 富瀚微 中国 156.30 69 1.87 2.39 2.73 83.72 65.4 57.2

603986.sh 兆易创新 中国 194.05 623 1.52 1.91 2.80 127.84 101.8 69.3

688099.sh 晶晨股份 中国 50.40 207 0.57 0.76 0.95 89.11 66.0 52.9

688008.sh 澜起科技 中国 69.93 790 0.81 0.80 0.97 86.15 87.9 71.8

688018.Sh 乐鑫科技 中国 158.70 127 1.57 1.72 2.46 101.23 92.5 64.5

603160.SH 汇顶科技 中国 198.91 906 4.69 4.84 5.70 42.44 41.1 34.9

平均值 61.1

代码 公司简称 上市地
股价

(元/股）

EPS PE

假设 数值
无风险利率 3.18%

Beta 1.40

WACC 9.3%

股权比例 80%

永续增长率 3%

合理估值 27.62
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公司的合理估值中枢为 32.45元/股，对应总市值 39.21亿元。以 30%的询价区间计算，

建议询价区间[28.22，36.68]元/股。 

五、风险提示 

公司的风险因素主要包括：下游 EEPROM等产品需求不及预期，公司新技术研发进

度跟不上竞争对手、新产品开拓进度不及预期等。 

 

 

 

 

 

图表 20 公司盈利预测 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 432 509 618 740

货币资金 269 1,045 1,096 1,166 营业成本 234 267 329 397
应收款 60 71 86 103 营业税金及附加 0 0 0 0
存货 66 75 92 111  销售费用 26 30 37 44
待摊费用和其他流动资产 275 275 275 275 管理费用 33 37 44 53
流动资产合计 397 1,191 1,274 1,380 财务费用 -8 -4 -6 -7
非流动资产： 费用合计 51 62 75 91

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 5 5 6 8
固定资产+在建工程 2 12 23 30 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 77 508 756 792 投资收益 2 0 0 0
其他非流动资产 2 2 2 2 营业利润 85 103 117 137
非流动资产合计 5 19 32 40 加：营业外收入 2 2 2 2

资产总计 402 1,210 1,307 1,419 减：营业外支出 0 1 1 1

流动负债： 利润总额 86 104 118 138

短期借款 0 0 0 0 所得税费用 10 11 14 17
应付账款、票据 42 48 60 72 净利润 76 92 104 121
其他流动负债` 25 25 25 25 少数股东损益 0 0 0 0
流动负债合计 68 74 85 97 归母净利润 76 92 104 121

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 2 2 2 2 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 2 2 2 2 成长性

负债合计 69 75 87 99 营业收入增长率 25.7% 17.8% 21.4% 19.8%

所有者权益 营业利润增长率 156.5% 20.6% 14.1% 16.8%

股本 91 121 121 121 归母净利润增长率 205.9% 21.1% 12.7% 16.6%
资本公积金 216 913 913 913 总资产增长率 46.6% 200.8% 8.0% 8.6%
未分配利润 21 89 164 252 盈利能力
少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 45.9% 47.5% 46.7% 46.3%
所有者权益合计 333 1,137 1,223 1,323 营业利润率 19.7% 20.2% 18.9% 18.5%
负债和所有者权益 402 1,213 1,309 1,422 三项费用/营收 11.8% 12.2% 12.2% 12.3%

EBIT/销售收入 17.4% 20.4% 19.0% 18.6%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 17.6% 18.1% 16.8% 16.4%

净利润 76 92 104 121 ROE 22.9% 8.1% 8.5% 9.2%

折旧与摊销 1 3 4 5 营运能力
财务费用 -5 -4 -6 -7 总资产周转率 107.5% 42.1% 47.3% 52.2%
存货的减少 -26 -9 -17 -19 资产结构
营运资本变化 10 -5 -4 -5 资产负债率 17.3% 6.2% 6.6% 7.0%
其他非现金部分 34 0 0 0 现金流质量
经营活动现金净流量 90 77 80 95 经营净现金流/净利润 1.18 0.84 0.77 0.79

投资活动现金净流量 50 -17 -17 -12 每股数据（元/股）
筹资活动现金净流量 -1 716 -12 -14 每股收益 0.84 0.76 0.86 1.00
现金流量净额 146 776 51 69 每股净资产 3.67 9.41 10.12 10.95



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 12 

华鑫证券·公司研究 

 

 

徐鹏：工学硕士，2013年 6月加盟华鑫证券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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