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[Table _Title]  

半导体新股系列 6–艾为电

子（688798） 
集模拟、射频于一身，平台化优势显著 
 

艾为电子 IPO 拟募集资金 24.7 亿元，用于智能音频芯片研发和产业化项目、

5G 射频器件研发和产业化项目、马达驱动芯片研发和产业化项目、研发中

心建设项目、电子工程测试中心建设项目。 

公司亮点 

 致力于数模混合信号、模拟、射频等集成电路的设计及技术开发。公司
主要产品包括音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯片、马达驱动
芯片等。公司在数模混合信号、模拟和射频芯片领域深耕多年，紧跟核
心电子产品的发展趋势、持续进行产品创新，从音频功放芯片出发，陆
续延伸覆盖了电源管理芯片、射频前端芯片和马达驱动芯片等产品市
场，在多个欧美厂商主导的领域实现技术突破，形成了丰富的技术积累
及较强的技术竞争力，积极覆盖新智能硬件的国产化替代需求。 

 公司收入年均增速 45%，利润年均增速 58%。公司产品型号达到 470余款，
2020年度产品销量约 32亿颗。2018-2020年公司收入依次为 6.9亿元、10.2
亿元和 14.4亿元，年均复合增长率为 44.5%；归母净利润依次是 0.4亿元、
0.9亿元、1.0亿元，年均复合增长率为 58.1%；综合毛利率分别是 32.7%、
34.5%、32.6%，盈利能力相对稳定。2020年收入中，音频功放芯片、电源
管理芯片、射频前端芯片、马达驱动芯片依次占 52%、32%、7%、9%。 

 公司产品领域延伸性强，受众多知名品牌客户认可。公司率先推出高性
能 FM低噪声放大器，成为海外市场众多手机品牌的标配选择。公司 GPS
低噪声放大器的多项关键性能指标处于行业内优势地位，获华为、小米、
等知名品牌客户的验证使用，使公司成为 GPS 低噪声市场的主要供应商
之一。公司前五名客户的销售收入占比分别为 60.7%、63.5%和 53.4%。 

 公司 5 名核心技术人员平均拥有 20 年以上集成电路设计经验。截至 2020年底，
公司共有技术人员 641人，占全部员工人数比重高达 80.53%，具有 10年
以上集成电路从业经验的技术人员超 100人，其中 5名核心技术人员的集
成电路设计经验平均达 20年以上，且多名核心技术人员曾在华为技术有
限公司担任工程师。公司创始人、实际控制人、董事长、总经理孙洪军
先生，作为申请人拥有已授权境内发明专利 23项、境内实用新型专利 11
项，2017年入选国家创新创业人才推进计划，2018年入选国家“万人计划”
科技创业领军人才，直接与间接持有艾为电子上市前 56%的股权。 

 艾为电子产品覆盖的市场空间：模拟+射频 500 亿美元以上。根据 WSTS
数据，2020年全球模拟芯片的市场规模 540亿美元，占比全球半导体产业
链规模的 13%。前 10大模拟芯片供应商的市占率合计 60%，其中德州仪
器市占率 19%、ADI 市占率 10%、英飞凌市占率 7%、意法半导体市占率
6%、思佳讯市占率 7%。Yole Development估计 2019年射频前端市场 152亿
美元，到 2025 年有望达到 254 亿美元，2019 年前五大射频器件提供商占
据射频前端市场份额的 79%，供应商主要包括 Murata、Skyworks、Broadcom、
Qorvo、Qualcomm、紫光展锐、唯捷创芯、韦尔股份、卓胜微等。 

 公司主要供应商主要包括台积电、通富微电、长电科技、沈阳芯源等。2020
年公司的客户收入中，台积电、通富微电、长电科技、沈阳芯源，其中台
积电占收入的比例为 46%，通富微电、长电科技分别占有收入 19%、14%。 

投资建议 

 艾为电子致力于模拟与射频芯片国产化，经营规模快速扩张，意味着半
导体产业链设计环节快速国产化。 

 继续强烈推荐半导体设备板块，推荐组合：中微公司、北方华创、万业
企业、精测电子、芯源微、长川科技、华峰测控，关注 ACMResearch、晶
盛机电等。 

评级面临的主要风险 

 技术迭代、产品升级风险；行业竞争风险；技术人才流失的风险。 
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国内手机领域数模混合信号、模拟、射频芯片主要供应商之

一 

公司通用型芯片产品的下游应用集中于智能手机市场 

公司主要从事集成电路芯片的研发和销售，产品型号达到 470余款，2020年度产品销量约 32亿颗，

应用领域可细分为以智能手表和蓝牙耳机为代表的可穿戴设备、以平板和笔记本电脑为代表的智能

便携设备、及以 IoT模块和智能音箱为代表的物联网设备及其他智能硬件等。公司已成为国内智能手

机领域的数模混合信号、模拟、射频芯片产品的主要供应商之一。 

 

图表 1.艾为电子的主营产品及下游覆盖领域 

 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

公司多款产品在手机领域具备竞争优势，拥有优质客户资源。公司是工信部认定的集成电路设计企

业，在 2019年和 2020年连续两年被中国模拟半导体大会授予优秀企业奖，所开发的音频功放芯片、

背光驱动、呼吸灯驱动、闪光灯驱动、过压保护、GPS低噪声放大器、FM低噪声放大器、线性马达

驱动等多款产品在智能手机领域中处于优势地位。公司客户覆盖华为、小米、OPPO、vivo、传音、

TCL、联想等知名手机厂商，以及华勤、闻泰科技、龙旗科技等知名 ODM 厂商，并且持续在可穿戴

设备、智能便携设备和物联网设备等细分领域拓展知名企业客户。 

 

图表 2.艾为电子拥有广泛的手机领域优质客户资源 

 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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公司控股股东、实际控制人孙洪军先生持有公司 56.02%的股权 

截至招股说明书签署日，孙洪军直接持有公司 56.01%的股份，并通过上海艾准及上海艾准的有限合

伙人上海集为间接持有公司 0.01%的股份，合计持有公司 56.02%的股权。 

 

图表 3.艾为电子的股权结构图 

 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

公司的 5 名核心技术人员平均拥有 20 年以上集成电路设计经验 

截至 2020年 12月 31日，公司共有技术人员 641人，占全部员工人数比重高达 80.53%。具有 10年以上

集成电路从业经验的技术人员超 100人，其中 5名核心技术人员的集成电路设计经验平均达 20年以

上，且多名核心技术人员曾在华为技术有限公司担任工程师。公司创始人、实际控制人、董事长、

总经理孙洪军先生，作为申请人拥有已授权境内发明专利 23 项、境内实用新型专利 11 项，于 2017

年入选国家创新创业人才推进计划，2018年入选国家“万人计划”科技创业领军人才。 
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图表 4.艾为电子的核心技术人员基本情况 

姓名 职位  简要履历 

孙洪军 董事长、总经理  

2014年 12月至今任公司董事长、总经理 

1997年 4月至 2002年 9月，担任华为技术有限公司基础业务部工程师，技术

副专家;2002年 9月至 2008年 4月，担任启攀微电子(上海)有限公司产品总

监;2008年创立艾为有限，2008年 6月至 2014年 12月，担任艾为有限执行董

事，总经理。 

郭辉 董事长、副总经理  

2014年 12月至今，担任公司董事、副总经理 

复旦大学电子工程系半导体物理与半导体器件物理专业硕士，工程师。1997

年 7月至 2002年 7月，历任华为技术有限公司中央研发部基础业务部 IC设计

工程师，中央研发部基础业务部数模部副经理;2002年 8月至 2008年 10月，

担任启攀微电子(上海)有限公司副总裁;2008年 10月至 2014年 12月，担任艾

为有限常务副总裁。 

程剑涛 董事长、技术副总裁  

2014年 12月至今，担任公司董事、技术副总裁 

1999年 8月至 2002年 4月，历任华为技术有限公司中央研究部模拟电路设计

工程师，项目经理，产品经理;2002年 5月至 2008年 5月，历任启攀微电子(上

海)有限公司研发部项目经理、产品经理;2008年 6月至 2014年 12月，担任艾

为有限技术总监。 

杜黎明 副总经理，研发部部长  

2014年 12月至今，担任公司副总经理、研发部部长 

2003年 7月至 2005年 1月，担任智芯(上海)科技有限公司工程师;2005年 1月

至 2008年 6月，担任启攀微电子(上海)有限公司工程师;2008年 6月至 2014年

12月，担任艾为有限产品总监;。 

张忠 
研发部副部长、研发总

监 
 

2014年 12月至今历任公司研发部副部长、研发总监 

1990年 8月至 1998年 2月，历任无锡市华晶电子集团公司中央研究所助理工

程师，工程师;1998年 3月至 2002年 7月，历任华为技术有限公司中研基础部

芯片设计高级工程师，项目经理；2008年 10月至 2014年 12月，担任艾为有

限研发部副部长，高级技术专家;2014年 12月至 2020年 9月，担任艾为电子

董事。 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

主营产品包括：音频功放芯片、电源管理芯片、射频前端芯片、马达驱动芯片 

公司紧跟核心电子产品的发展趋势，持续进行产品创新。在音频功放芯片领域形成了丰富的技术积

累和完整的产品系列，发展出集硬件芯片和软件算法为一体的音频解决方案。在电源管理和射频前

端芯片领域持续扩充产品种类，并在下游应用市场持续进行拓展。在马达驱动芯片领域较早地进行

了技术研发及积累，在国内企业中具有较强的先发竞争优势。 

音频功放芯片为公司的主要产品，销售占比超 50%。音频功放芯片是多媒体播放设备的核心部件，

决定了播放设备的音质与工作效率。公司的音频功放芯片主要包括数字智能 K类、智能 K类、 K类、 

D类和 AB类产品，可应用于智能手机、智能音箱及可穿戴设备等新智能硬件领域。公司在音频功放

芯片产品领域形成了丰富的技术积累和完整的产品系列，2018-2020年该产品销售占比分别为 54.7%、

53.5%、51.9%，为公司主要的产品类型。 

电源管理芯片产品持续推新，呼吸灯驱动和闪光灯驱动获客户认可度较高。公司自 2011年起开发呼

吸灯驱动芯片产品，至今已形成了超高亮度分辨率、恒流源直驱、和 10MHz 高速通信接口等多款具

备优势的矩阵型呼吸灯驱动产品。公司至今已具备恒流源型、chargepump 升压、Boost 升压等多个产

品系列；公司呼吸灯驱动芯片和闪光灯驱动芯片产品系列齐全，客户认可度较高。另外，公司在背

光 LED驱动、过压保护电路等细分产品方面也有迅速的发展。 

GPS 低噪声市场的射频前端芯片产品主要供应商之一。公司从 2011 年率先推出高性能 FM 低噪声放

大器，实现了应用手机主射频天线接收 FM信号，成为了海外市场众多手机品牌的标配选择。公司于

2013年顺势推出第一代 GPS低噪声放大器，产品的多项关键性能指标处于行业内优势地位，产品获

得了华为、小米、OPPO、vivo等知名品牌客户的验证使用，使公司成为 GPS低噪声市场的主要供应

商之一。 
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公司的马达驱动芯片产品占领了主要智能手机品牌的旗舰机型。公司研发了线性马达一致性校准技

术，同时实现全模式硬件闭环控制的增强型自动刹车功能，进而推出 SmartHapticSync4D 算法技术。

目前公司产品已在众多旗舰智能手机和游戏设备中获得应用，未来还将向平板和可穿戴设备等领域

拓展。公司率先把握了市场机遇，较早地投入马达驱动领域研发，并成功进入了下游手机客户市场，

成为具有该类产品能力的中国厂商。 

 

图表 5.艾为电子的四大主营产品特点及其应用领域 

产品类别 主要产品 功能特点  应用场景 技术路径及水平 

音频功放芯

片 

数字智能 K类音频功放；智能 K

类音频功放；K类音频功放；D类

音频功放；AB类音频功放 

声音功率放大的信

号处理，使电子设备

具备发出声音的功

能 

 

应用于可以发声的场景，如：

手机、智能音箱、可穿戴设

备、便携式音频设备、共享

单车、智能玩具、智能家居 

信号链，从纯模拟芯片发展至数模

混合芯片，并通过搭配算法技术使

发声效果具备高品质 

电源管理芯

片 

背光灯驱动；呼吸灯驱动；闪光

灯驱动；过压保护 OVP；快速充

电 

使电子设备具备电

压电流转换、控制或

发光等功能 

 

应用于发光及通电的场景，

如：手机、平板、智能音箱、

鼠标、键盘、可穿戴设备、智

能玩具等 

电源管理，基础型模拟芯片，实

现各类发光、电压电流转换、控

制功能，部分产品已形成数模混

合芯片 

射频前端芯

片 

射频开关；GPS低噪声放大器；FM

低噪声放大器；LTE低噪声放大器；

GSM功率放大器；射频电源；射

频模组 

使电子设备的信号

得到放大等功能 
 

应用于信息通信的场景，如：

手机、平板、可穿戴设备、

智能音箱、通信设备等 

信号链/射频，门槛相对较高，实现

信息通信功能，相较与其他产品相

对独立 

马达驱动芯

片 

线性马达驱动；音圈马达驱动；步

进马达驱动；直流电动机驱动器 

处理信号使得马达

设备具备真实的振

动效果，及实现摄

像头聚焦和步进等

功能 

 

应用于具备振动效果和摄像

头的场景，如：手机、笔记

本电脑、可穿戴设备、游戏设

备、IP摄像机、POS机、智

能锁、打印机、机器人等 

信号链，数模混合芯片，与音频

功放技术存在共通性，通过信号

处理来驱动电子部件 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

经营模式：采用 Fabless 经营模式，经销为主 

公司业务以 Fabless模式的芯片设计为主。专注于芯片的研发设计与销售，将晶圆制造、封装、测试

等生产环节委托第三方晶圆制造和封装测试企业完成。公司根据产品特点采用集成产品开发和项目

管理方法。制定各款产品的设计开发流程，以控制产品开发质量，保证产品开发进度，提升产品核

心竞争力。产品设计开发流程分为立项、概念、计划、设计、验证、生命周期六大阶段。 

 

图表 6.艾为电子采用 Fabless经营模式，业务聚焦于芯片设计环节 

资料来源：艾为电子招股书，中银证券 

 



 

2021年 8月 9日 半导体新股系列 6–艾为电子（688798） 8 

图表 7.艾为电子的产品设计开发流程 

资料来源：艾为电子招股书，中银证券 

 

通过经销商与终端客户产品快速结合。公司目前采取经销为主、直销为辅的销售模式，通过经销商

销售产品，也向终端厂商直接销售产品。公司通过比较信誉、资金实力、终端客户需求、市场影响

力、客户服务水平等因素，结合客户采购习惯及需求，选择优质经销商并与经销商保持合作共赢、

共同发展的良好态势。公司通过对接国内外知名的电子元器件经销商，与知名品牌终端企业保持稳

定合作关系。 

 

图表 8.艾为电子的经营模式以经销为主 

项目 
2020年度 2019年度 2018年度 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 金额（万元） 占比 

经销 127,722.82 88.91% 100,163.44 98.43% 69,356.26 100.00% 

直销 15,936.44 11.09% 1,601.55 1.57% 0.18 0.00% 

合计 143,659.26 100.00% 101,764.99 100.00% 69,326.44 100.00% 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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IC 设计行业处于高速增长阶段，音频功放芯片以美商为主 

国内 IC 行业：在需求、政策的驱动下迅速扩张 

国内 IC销售于 2002-2019年的复合年均增长率达 21.70%。据中国半导体行业协会统计，2019年中国 IC

行业销售额达到 7,562.3亿元，同比增长 15.80%，2002-2019年的复合年均增长率达 21.70%。高速运算

计算机、网络通信、消费电子等成为下游应用领域的重要组成部分。政府推行针对集成电路行业的

法律法规和产业政策，同时通过企业投资、设立集成电路产业投资基金的形式为行业发展提供资本

帮助，推动行业的发展壮大。 

目前我国集成电路仍大量依赖进口。据中国海关总署统计，集成电路是我国第一大进口品类。2019

年全年集成电路进口量为 0.4万亿个，同比增长 6.6%，总金额为 2.1万亿人民币，同比下滑 2.1%，占

我国进口总额的 14.7%。2019年中国集成电路进口金额的同比下滑，一方面受国际贸易摩擦的影响，

另一方面也受益于集成电路行业“国产替代”热潮兴起，自研集成电路技术不断提高。 

 

图表 9.2010-2019年我国 IC行业市场规模 

资料来源：中国半导体行业协会，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

IC 设计以超 40%的市场份额成为集成电路产业链占比最大的环节。据中国半导体行业协会统计，IC

设计业在集成电路产业的占比从 2010年的 25.28%上升到 2019年的 40.50%，且 2016年 IC设计行业销

售额首次超过封测行业，成为集成电路产业链中比重最大的环节。据中国半导体行业协会统计，2019

年中国集成电路设计业销售额达 3,063.5亿元，这是我国 IC设计行业收入首次突破 3,000亿元，同比

增长 21.6%，2010年至 2019年复合增长率达 26.71%，保持稳定的增长。 

 

图表 10.2010-2019年我国集成电路子行业销售收入（亿元） 

资料来源：中国半导体行业协会，艾为电子招股说明书，中银证券 
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图表 11.2010-2019年我国集成电路行业设计市场规模 

资料来源：中国半导体行业协会，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

音频功放芯片市场：美商主导，公司的市占率有望逐步提升 

据 SARInsight&Consulting的市场分析统计， 2019年音频功放芯片的全球市场出货量超 30亿颗，主要下

游应用市场包括手机、音响、车载、可穿戴设备、计算机设备、智能家居等领域。随着下游应用领

域的需求扩张，全球音频功放芯片的市场规模还将持续扩大。音频功放芯片市场主要参与者有凌云

半导体（CirrusLogic）、美信（Maxim）、德州仪器（TI）和艾为电子等企业，市场主要由美国厂商占

据。随着近年来公司的技术突破和产品开发，在音频功放芯片市场的占有率有望逐步提升。 

 

图表 12.2010-2023年全球音频功放芯片市场出货量预测 

资料来源：SARInsight&Consulting，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

电源管理芯片市场：保持快速增长，逐渐实现进口替代 

据前瞻产业研究院统计，2018年全球电源管理芯片市场规模约 250亿美元左右。预计到 2026年全球

电源管理芯片市场规模有望达 565 亿美元，2018-2026 年的年均复合增长率为 10.69%。随着新能源汽

车、5G通信等市场持续成长，全球电源管理芯片市场将持续受益。 
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图表 13.全球电源管理芯片市场规模 

资料来源：前瞻产业研究院，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

全球模拟芯片国际市场竞争格局呈现高集中度的特点，主要被欧美厂商占据。TI（德州仪器）、 Analog 

Devices（亚德诺）、 Infineon（英飞凌）等龙头厂商凭借着更为丰富的产品种类和更为优质的产品性

能，拥有先发优势。 

 

图表 14. 全球模拟 IC供应商市场份额（2018-2019） 

 

资料来源：Frost&Sullivan，希荻微招股书，中银证券 

 

据中商产业研究院数据统计，中国电源管理芯片市场规模由 2015年的 520亿元增长至 2019年的 720

亿元，2015-2019 年的年均复合增长率为 8.48%，预计 2020 年中国电源管理芯片市场规模将进一步增

长至 781 亿元。随着中国国产电源管理芯片在新领域的应用拓展以及进口替代进程加速，中国电源

管理芯片市场规模有望保持持续增长。 
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图表 15.2015年至 2020年中国电源管理芯片市场规模 

资料来源：中商产业研究院，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

射频前端芯片市场：欧美厂商主导，5G 商业化建设推动市场高速增长 

全球射频前端市场规模预计 2018-2023年以 CAGR 16.00%高速增长。据 QYR Electronics Research Center

的统计，2011 年至 2018 年全球射频前端市场规模以年均复合增长率 13.10%的速度增长，并于 2018

年达 149.10 亿美元。受益于 5G 网络的商业化建设，自 2020 年起全球射频前端芯片市场迎来快速增

长。2018年至 2023年全球射频前端市场规模预计将以年均复合增长率 16.00%持续高速增长，并于 2023

年接近 313.10亿美元。 

 

图表 16.全球射频前端市场规模（含预测） 

资料来源：GlobalRadioFrequencyFront-endModuleMarketResearchReport2019，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

根据 Yole Development数据，2019年度，前五大射频器件提供商占据了射频前端市场份额的 79%，其

中包括 Murata 23%，Skyworks 18%，Broadcom 14%，Qorvo 13%，Qualcomm 11%。 
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图表 17.全球射频前端市场竞争格局（2019） 

 

资料来源：Yole Development，卓胜微年报，中银证券 

 

全球射频开关市场规模预计 2018-2023年以 CAGR 16.55%快速增长。据 QYRElectronicsResearchCenter统

计，2011年以来全球射频开关市场经历了持续的快速增长，2018年全球市场规模达到 16.54亿美元，

2020年其市场规模将达到 22.90亿美元。射频开关的平均使用量从 4G的 10颗提升至 5G的 30颗，随

5G商业化建设迎来增速高峰。2018年至 2023年，全球市场规模的年复合增长率预计将达到 16.55%。 

 

图表 17.全球射频开关市场规模（含预测） 

资料来源：GlobalRadioFrequencyFront-endModuleMarketResearchReport2019，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

射频低噪声放大器受到广泛的应用。2018年全球射频低噪声放大器收入为 14.21亿美元，随着 4G网

络的普及，智能手机中天线和射频通路的数量增多，对射频低噪声放大器的数量需求迅速增加，从

4G的 9颗提升至 5G的 13颗用量，将持续推动全球射频低噪声放大器市场在 2020年迎来增速的高峰，

到 2023年市场规模达到 17.94亿美元。 
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图表 18.全球射频低噪声放大器销售收入（含预测） 

资料来源：GlobalRadioFrequencyFront-endModuleMarketResearchReport2019，艾为电子招股说明书，中银证券 

 

马达驱动芯片行业：因其高性能逐渐被行业应用，市场规模有望快速增长 

全球马达驱动芯片市场规模预计以 CAGR 33.03%快速增长。据凌云半导体（CirrusLogic）对市场规模

的统计和预测，2019年全球马达驱动芯片的市场规模约 2.4亿美元，2024年全球马达驱动芯片的市场

规模将达到 10亿美元，2019-2024年年均复合增长率达到 33.03%，市场规模有望实现快速增长。 
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与行业内主要企业的差别及核心竞争力对比 

公司的同行企业包括境外知名模拟芯片公司及国内模拟及射频领域的上市公司。其中境外公司为

TI、ADI、NXP、CirrusLogic、Skyworks，国内模拟及射频领域的上市公司为圣邦股份、卓胜微、思瑞浦、

芯朋微。同行业公司与公司在业务模式、产品种类上局部类似或可比。 

 

图表 20.同行业公司在细分领域的竞争格局 

主要产品 国外同行业公司  国内同行业公司 

音频功放芯片 TI、PCirrusLogic、ADI、NXP  圣邦股份 

电源管理芯片 TI、ADI、NXP  圣邦股份、芯朋微、思瑞浦 

射频前端芯片 ADI、Skyworks、NX  圣邦股份、卓胜微 

马达驱动芯片 CirrusLogic、韩国动运  - 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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图表 21.同行业公司在主营业务和营收情况的对比 

产品类别 公司简介 营业收入  

TexasInstruments 

（德州仪器） 

世界上最大的模拟电路技术部件制造商，是全球领先的

半导体跨国公司。主要从事创新型数字信号处理与模拟电

路方面的研究、制造和销售，其模拟和数字信号处理技术

在全球具有领导地位。德州仪器在多个国家设有制造、

设计或销售机构。 

2020财年的营业收入微 144.61亿美

元，净利润微 55.95亿美元。 
 

AnalogDevices,Inc 

（亚德诺） 

数据转换和信号调理技术全球领先的供应商，致力于解

决与信号处理电子设备相关的工程。公司的产品包括数

据转换器，放大器和线性产品，无线射频芯片，电源管理

产品，基于微机电系统技术和其他技术的传感器。公司

在全球拥有多个设计中心，分别位于新汉普郡州、新泽

西州、德克萨斯州、华盛顿、以色列、印度等。 

2020财年的营业收入为 56.03亿美

元，净利润为 12.21亿美元 
 

NXPSemiconductors

（恩智浦） 

半导体控股公司。公司在全球逾 25个国家设有业务执

行机构，致力于为智能世界提供安全互联的解决方案。

基于高性能混合信号的专业性，恩智浦在汽车、智能识

别和移动行业，以及无线基础设施、照明、个人消费电

子和计算等应用领域不断创新。 

2020财年的营业收入为 86.12亿元，

净利润为 0.52亿美元。 
 

CirrusLogic 

（凌云） 

专注于研发适用于音频和语音信号处理应用的低功耗

集成电路，其产品覆盖整个音频信号链，为全球高端智

能手机、平板电脑、数字耳机、可穿戴设备和新兴智能家

居应用提供创新产品，苹果公司是主要客户。 

2020年度的营业收入为 12.81亿美

元，净利润为 1.59亿美元。 
 

Skyworks 

（思佳讯） 

成立于 1962年，总部位于美国马塞诸塞州。该公司提供

无线集成电路解决方案及放大器、衰减器、前端模块等

产品。 

2020年度的营业收入为 33.56亿美

元，净利润为 8.15亿美元。 
 

DONGWOON 

（韩国动运） 

成立于 2006年，总部位于韩国首尔，是镜头 AF驱动 IC

和 DDI电源 IC开发公司。 

2019财年的营业收入为 547.64亿韩

元，净利润为 66.05亿韩元。 
 

圣邦股份

（300661.SZ） 

一家专注于高性能、高品质模拟集成电路芯片设计及销

售的高新技术企业，主营业务为模拟芯片的研发与销

售。公司主要产品为高性能模拟芯片，覆盖信号链和电

源管理两大领域，拥有 1,400多款可供销售产品，可广

泛应用于通讯、消费类电子、工业控制、汽车电子等众

多领域，终端客户近两千家。 

其 2019年度的营业收入为 79，249.29

万元。其 2020年度归属于母公司股

东的净利润预计 26，404.88万元至29，

925.53万元。 

 

卓胜微（300728.SZ） 

主营业务为射频前端芯片的研究、开发与销售，主要向

市场提供射频开关、射频低噪声放大器等射频前端芯片

产品，并提供 IP授权，应用于智能手机等移动智能终端。

公司的射频前端芯片应用于三星、小米、华为、vivo、OPPO、

联想、魅族、TCL等终端厂商的产品。 

其 2020年度的营业收入为

279,214.75万元，归属于母公司股东

的净利润为 107,279.25万元。 

 

 

芯朋微（688508.SH） 

主营业务为电源管理集成电路的研发和销售。公司目前

在产的电源管理芯片共计超过500个型号。公司是国内智能

家电、标准电源、移动数码等行业电源管理芯片的重要供

应商，知名终端客户主要包括美的、格力、创维、飞利浦、

苏泊尔、九阳、莱克、中兴通讯、华为等 

其 2020年度的营业收入为 42,929.87

万元，归属于母公司所有者的净利

润为 9,973.62万元。 

 

 

思瑞浦（688536.SH） 

一家专注于模拟集成电路产品研发和销售的集成电路设

计企业。公司已拥有超过 900款可供销售的产品型号。公

司的产品以信号链模拟芯片为主，并逐渐向电源管理模拟

芯片拓展，其应用范围涵盖信息通讯、工业控制、监控

安全、医疗健康、仪器仪表和家用电器等众多领域 

其 2020年度的营业收入为 56,648.85

万元，归属于母公司所有者的净利

润为 18,462.89万元。 

 

 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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细分市场地位：公司产品在多个细分领域具备一定的市场份额 

公司已成为全球智能手机音频功放芯片的主要供应商。根据 CounterPoint统计的市场数据，2020年度

全球智能手机出货量为 13.33亿台，其中，主流智能手机的音频功放芯片使用量为 1颗，而部分具备

立体声效果的智能手机音频功放芯片的使用量为 2 颗。2020 年公司音频功放芯片的销售量约 8.81 亿

颗，其中大部分应用于智能手机。 

在公司电源管理芯片产品中，出货量较大的产品主要包括过压保护 OVP芯片、背光灯驱动芯片、闪

光灯驱动芯片和呼吸灯驱动芯片。公司 2020年度过压保护 OVP芯片的销售量约 3.68亿颗。2020年度

背光灯驱动芯片的销售量约 3.98亿颗。2020年度闪光灯驱动芯片的销售量约 2.44亿颗，其中大部分

应用于智能手机。2020年度呼吸灯驱动芯片的销售量约 0.59亿颗，其中约 40%应用于智能音箱。 

在公司射频前端芯片产品中，出货量较大的产品主要包括 FM 低噪声放大器和 GPS 低噪声放大器，

相关产品已占据一定的市场份额。2020年公司 GPS低噪声放大器的销售量约 5.11亿颗，大部分应用

于智能手机市场。2020年度，据预测传音全球手机出货量将高于 2019年度的 1.37亿台，公司向其销

售约 7,369万颗 FM低噪声放大器；2020年度，根据 CounterPoint统计小米手机全球出货量 1.45亿台，

公司向其销售约 4,967万颗 FM低噪声放大器。公司 2020年度线性马达驱动芯片的销售量约 9,482万

颗。 

 

技术优势：公司技术积累丰富，具备持续创新能力 

截至 2020年 12月 31日，公司及控股子公司已取得 232项专利，其中 227项为境内专利，5项为境外

专利；在中国境内登记集成电路布图设计专有权 396 项。公司的核心技术及芯片产品获得了诸多国

际和国内知名品牌公司的认可，并获得上海市 2020年工业强基项目支持。 

 

产品优势：公司产品领域延伸性强，响应国产化替代需求 

公司在数模混合信号、模拟和射频芯片领域深耕多年，紧跟核心电子产品的发展趋势、持续进行产

品创新，从音频功放芯片出发，陆续延伸覆盖了电源管理芯片、射频前端芯片和马达驱动芯片等产

品市场，在多个欧美厂商主导的领域实现技术突破，形成了丰富的技术积累及较强的技术竞争力，

积极覆盖新智能硬件的国产化替代需求。 

 在音频功放芯片领域，经十余年持续演进形成了丰富的技术积累和完整的产品系列。 

 在手机的高压模拟音频功放细分领域定义了产品规格和技术路线，至今已形成了集硬件芯片和

软件算法为一体的音频解决方案，引领了国内细分领域的技术演进。 

 在国产智能机的旗舰机型上获得较好应用。 

 在电源管理和射频前端芯片领域持续扩充产品种类，快速渗透下游应用市场并持续进行拓展。 

 在马达驱动芯片领域进行前瞻性的技术研发及积累，在国内企业中具有较强的先发竞争优势。 
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主营业务收入：主要来自音频功放芯片及电源管理芯片的销售，马达驱动芯片收入

增长较快 

 

图表 22.公司销售收入分产品（万元，%） 

项目 

2020年度 2019年度 2018年度 

收入 
占主营

收入比 
收入 

占主营

收入比 
收入 

占主营收入

比 

音频功放芯片 74,563.62 51.90% 54,466.81 53.52% 37,964.77 54.74% 

电源管理芯片 45,680.01 31.80% 32,963.43 32.39% 20,384.46 29.39% 

射频前端芯片 10,138.79 7.06% 8,744.72 8.59% 10,206.15 14.72% 

马达驱动芯片 12,684.49 8.83% 5,083.91 5.00% 417.32 0.60% 

其他 592.34 0.41% 506.11 0.50% 383.73 0.55% 

合计 143,659.26 100.00% 101,764.99 100.00% 69,356.44 100.00% 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

公司在手机领域的收入占比逐年下降，而在可穿戴设备、智能便携设备、物联网设备等非手机领域

的收入占比逐年增长。 

 

图表 23.公司产品销售收入按下游的分布（万元，%） 

项目 
2020年度 2019年度 2018年度 

收入 占主营收入比 收入 占主营收入比 收入 占主营收入比 

手机 122,161.18 85.04% 87,022.22 85.51% 59,418.25 85.67% 

可穿戴设备 4,179.83 2.92% 3,268.12 3.21% 1,346.22 1.94% 

智能便携设备 10,084.59 7.02% 5,517.06 5.42% 3,827.04 4.08% 

物联网设备及其他 7,215.66 5.02% 5,957.60 5.85% 5,764.94 8.31% 

合计 143,659.26 100.00% 101,764.99 100.00% 69,356.44 100.00% 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

公司向前五名客户的销售收入占比分别为 60.74%、63.52%和 53.44%。除客户 A 外，公司前五名客户

均为经销商，经销商向公司采购后再将产品销售给国内外知名的手机等智能硬件品牌厂商或 ODM厂

商。 
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图表 24.前五名客户销售（万元） 

年份 序号 客户名称 销售模式 销售金额 占主营业务收入 

2020年 

1 艾睿电子亚太有限公司 经销商 19,473.69 13.55% 

2 兆泉实业有限公司 经销商 18,514.85 12.89% 

3 客户 A 直销客户 14,235.84 9.91% 

4 香港芯知己 经销商 12,549.90 8.74% 

5 文天电子有限公司 经销商 11,992.10 8.35% 

合计 - 76,766.38 53.44% 

2019年 

1 香港芯知己 经销商 15,990.87 15.71% 

2 艾睿电子亚太有限公司 经销商 14,687.19 14.43% 

3 众迪诺为（香港）科技有限公司 经销商 12,775.57 12.55% 

4 兆泉实业有限公司 经销商 12,661.79 12.44% 

5 优为科技（香港）有限公司 经销商 8,528.85 8.38% 

合计 - 64,644.27 63.52% 

2018年 

     1 兆泉实业有限公司 经销商 9,727.06 14.02% 

2 艾睿电子亚太有限公司 经销商 9,445.87 13.62% 

3 香港芯知己 经销商 9,039.93 13.03% 

4 邦威科技有限公司 经销商 7,467.45 10.77% 

5 文天电子有限公 经销商 6,445.63 9.29% 

合计 - 42,125.94 60.74% 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

同业对比：公司毛利率相比较高，管理费用率远低于同行，研发和销售销售费用率

相比较高 

 

图表 25.艾为电子与行业可比公司的毛利率对比（%） 

公司名称 2020 2019 2018 

圣邦股份 未披露 46.88 45.94 

卓胜微 52.84 52.47 51.74 

芯朋微 37.69 39.75 37.75 

思瑞浦 未披露 59.41 52.01 

同行业公司平均值 45.27 49.63 46.86 

艾为电子 32.57 34.46 32.68 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

图表 26.艾为电子与行业可比公司的管理费用率对比（%） 

公司名称 2020 2019 2018 

圣邦股份 未披露 4.08 5.05 

卓胜微 7.67 2.17 4.96 

芯朋微 17.04 2.98 4.28 

思瑞浦 未披露 6.31 11.48 

同行业公司平均值 12.36 3.89 6.44 

艾为电子 4.64 4.27 4.02 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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图表 27.艾为电子与行业可比公司的销售费用率对比（%） 

公司名称 2020 2019 2018 

圣邦股份 未披露 6.94 7.88 

卓胜微 1.23 2.83 4.84 

芯朋微 1.22 1.31 1.12 

思瑞浦 未披露 5.86 12.95 

同行业公司平均值 1.22 4.24 6.70 

艾为电子 4.33 5.98 8.71 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

图表 28.艾为电子与行业可比公司的研发费用率对比（%） 

公司名称 2020 2019 2018 

圣邦股份 未披露 16.57 16.19 

卓胜微 6.53 9.10 12.09 

芯朋微 13.65 14.26 15.02 

思瑞浦 未披露 24.19 35.74 

同行业公司平均值 10.09 16.03 19.76 

艾为电子 14.29 13.71 13.17 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 
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募投项目：完善产品线，巩固在国产半导体已有市场的地位 

图表 29.募集资金投资项目 

项目名称 总投资额（万元） 
使用募集资金投入金额 

（万元） 
占比 

智能音频芯片研发和产业化项目 44,164.59 44,164.59 17.89 

5G射频器件研发和产业化项目 21,177.05 21,177.05 8.58 

马达驱动芯片研发和产业化项目 36,789.12 36,789.12 14.91 

研发中心建设项目 40,824.76 40,824.76 16.54 

电子工程测试中心建设项目 73,858.20 73,858.20 29.92 

发展与科技储备资金 30,000.00 30,000.00 - 

合计 246,813.72 246,813.72 100.00 

资料来源：艾为电子招股说明书，中银证券 

 

智能音频芯片研发和产业化项目：拟对公司现有音频功放产品线进行升级 

开展新一代智能音频功放和音频 Codec 芯片的研发和产业化项目。开发内容具体包括：数字音频功

放的升级研发、高压模拟智能功放的升级研发以及智能音频 Codec 芯片的研发。同时，结合音频算

法软件的升级，打造更为优质的音频输出效果。本项目将通过研发更高性能的音频功放芯片和 Codec

芯片，以及各项软件开发方案的升级，再结合人工智能技术，最终实现更好的音乐效果，提升产品

整体性能和竞争力，从而提高公司在市场中的竞争力。 

 

5G 射频器件研发和产业化项目：将开展 5G 射频器件及 4G 射频前端模组产品 

开展包括射频用开关（包括 5G射频开关、调谐天线开关 Tuner、天线 SRS开关）、前端模组 FEM（开

关、LNA 的二合一，或开关、LNA、滤波器三合一）在内的 5G 射频器件及 4G 射频前端模组产品的研

发及产业化。本项目旨在抓住全球 5G 加速商用化的战略机遇，顺应射频器件模组化趋势，丰富公司

产品体系，提高公司市场竞争力 

 

马达驱动芯片研发和产业化项目：拟在公司现有各类马达芯片技术的基础上，对线

性马达和对焦驱动马达芯片进行升级研发 

线性马达驱动芯片的升级研发公司拟在线性马达驱动方面升级开发高压线性马达驱动和触觉反馈

随音振动算法，提供适配不同场景的振动波形调试、算法适配和相关校准技术等等功能和服务。对焦驱

动产品的升级研发公司对于对焦驱动方面规划了全系列产品：从开环单端驱动，到更低功耗的开环中

置驱动，到可以准确定位马达位置、集成 Hall（霍尔）感应的闭环驱动，再到OIS驱动。 

 

研发中心建设项目：将对 SAR 传感器芯片、电容式触控产品、压力触控产品、电

源管理产品等多种芯片产品开展设计研发和技术升级 

以期形成规模化技术开发和量产能力，并通过与晶圆加工、封测和专业传感器厂商进行技术合作，实

现系列芯片的产业化。 

 



 

2021年 8月 9日 半导体新股系列 6–艾为电子（688798） 22 

电子工程测试中心建设项目：本项目拟购置各类测试设备，建设自有的工程测试中

心 

开展包含对温度冲击、温度循环、高温存储、高温工作、低温存储、低温工作、PCT 等性能的可靠性测

试。项目的开展可实现十万级的工程测试需求，对样品进行全面的功能验证。同时，可实现百万级

的量产测试需求，对在产品的各类缺陷进行检测，保障产品良率。 

 

募投项目：继续完善产品线，将继续巩固在已有市场的地位 

进一步加大对核心市场的渗透力度，有利于公司加强品牌宣传能力、市场开拓能力、售后服务能力，

进一步增强公司的核心竞争力。因此，预计募集资金的投入将增加公司的营业收入和盈利能力。公

司净资产将大幅增长。 
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