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本期投资提示： 

 铖昌科技预期发行 PE 不超行业。我国核准制 IPO 市场 2022 年第 20 周核发了 1 只新股

——铖昌科技的批文，且询价发行。铖昌科技以招股意向书公告的拟募资额 6.06 亿元和

首发新股数量 2795.35 万股计，预期其发行价为 21.68 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，

未超所属行业 C39 计算机、通信和其他电子设备制造业截至 2022 年 05 月 15 日近一个月

静态 PE 30.60 倍。 

 中性预期情形下，铖昌科技网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：0.0175%、

0.0123%、0.0056%，对应的单账户顶格获配资金分别是：0.76 万元、0.53 万元、0.24

万元。 

 AHP 模型分值——铖昌科技位于上游偏上。考虑流动性溢价水平和绝对价格后，铖昌科

技铖昌科技 AHP 得分为 2.56 分，位于非科创体系 AHP 模型总分的 50.9%分位，处于上

游偏上水平。 

 本轮基本面点睛：铖昌科技是国内少数提供相控阵 T/R芯片完整解决方案的领先企业。公

司产品已应用于星载、机载、舰载、车载及地面相控阵雷达等多种型号装备中，并加快拓

展新兴领域业务。卫星互联网方面，公司成功推出星载和地面用卫星互联网相控阵 T/R 芯

片全套解决方案；5G 毫米波通信方面，公司已经和主流通信设备生产商建立了良好的合

作关系，支撑 5G 毫米波相控阵 T/R 芯片国产化。此外，公司研发出多项自主可控核心技

术，技术水平保持国内行业领先地位。其中，公司推出的星载相控阵 T/R 芯片系列产品在

某系列卫星中实现了大规模应用，达到了国际先进水平。截至 2022 年 5 月 16 日，公司

拥有已获授权发明专利 14 项（其中国防专利 3 项），软件著作权 12 项，集成电路布图设

计专有权 46 项。同时，公司相继承担多项国防重点型号的研制任务、国家“核高基”重

大专项任务、国家重点研发计划项目，并于 2020 年获评国家专精特新“小巨人”企业。 

 风险提示：铖昌科技需警惕客户集中度较高、产品应用领域单一、市场竞争加剧、订单取

得不连续可能导致公司业绩波动等风险。 
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1.发行价预期及申购策略 

1.1 铖昌科技预期发行 PE未超行业 

我国核准制 IPO 市场 2022 年第 20 周核发了 1 只新股——铖昌科技的批文，且

拟询价发行。铖昌科技已启动招股。 

铖昌科技以招股意向书公告的拟募资额 6.06 亿元和首发新股数量 2795.35 万股

计，预期其发行价为 21.68 元，对应的发行 PE 为 22.99 倍，未超所属行业 C39 计

算机、通信和其他电子设备制造业截至 2022 年 05 月 13 日近一个月静态 PE 30.60

倍。 

图 1：2022年第 1周至第20周核准制 IPO 批文核发情况 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2.网下配售方案分析及配售比例 

2.1 网下配售方案分析 

在网下市值门槛设置上，铖昌科技对网下投资者设置了差异化市值门槛，即公募

养老金社保类为 1000 万元，其他为 6000 万元。 

在网下配售对象筛选和倾斜方面，铖昌科技对于配售对象的筛选排序遵循“价、

量、时”原则，将网下对象分为三类；铖昌科技对 A 类优配对象的比例设置为不低

于 50%，B 类不低于 10%。 

在网下投资者个性化条件安排上，优配对象、QFII、机构自营和个人无需提供出

资人信息表。 

表1：铖昌科技发行方案要点 
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项目 发行要点 

网下市值要求（万元） A 类 1000 万元，其他 6000 万元 

投资者优先配售比例 A 类≥50%，B 类≥10% 

网下最低申购量（万股） 100 

网下最高申购量（万股） 200 

网下提交材料 优配对象、QFII、机构自营和个人无需提供出资人信息表 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2.2.预期配售比例及拟获配资金 

中性预期情形下，铖昌科技网下 A、B、C 三类配售对象的网下配售比例分别是：

0.0175%、0.0123%、0.0056%，对应的单账户顶格获配资金分别是：0.76 万元、

0.53 万元、0.24 万元。 

表2：铖昌科技网下三类投资者预期配售比例与获配资金敏感性测算 

代码 名称 
预期发行

价（元） 
假设情形 

配售比例 单账户顶格获配资金（万元） 

A类 B类 C 类 A 类 B类 C 类 

001270.SZ 铖昌科技 

 

21.68 

 

积极 0.0183% 0.0155% 0.0043% 0.80 0.67 0.19 

中性 0.0175% 0.0123% 0.0056% 0.76 0.53 0.24 

保守 0.0166% 0.0091% 0.0070% 0.72 0.40 0.30 

资料来源：申万宏源研究 

3.AHP 模型分值——铖昌科技位于上游偏上 

考虑流动性溢价水平和绝对价格后，铖昌科技铖昌科技 AHP 得分为 2.56 分，位

于非科创体系 AHP 模型总分的 50.9%分位，处于上游偏上水平。 

图 2：截至 2022 年 5月 16日，最近一个月发行的核准制询价新股打分排序 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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4.亮点特色——国内少数提供相控阵 T/R 芯片完

整解决方案的领先企业 

铖昌科技是国内少数能够提供先进相控阵 T/R芯片解决方案及宇航级芯片研发、

测试及生产的企业。目前，公司产品已应用于星载、机载、舰载、车载及地面相控阵

雷达等多种型号装备中，并加快拓展新兴领域业务。卫星互联网方面，公司成功推出

星载和地面用卫星互联网相控阵 T/R 芯片全套解决方案；5G 毫米波通信方面，公司

已经和主流通信设备生产商建立了良好的合作关系，支撑 5G 毫米波相控阵 T/R 芯片

国产化。此外，公司研发出多项自主可控核心技术，技术水平保持国内行业领先地位。

其中，公司推出的星载相控阵 T/R 芯片系列产品在某系列卫星中实现了大规模应用，

达到了国际先进水平。目前，公司拥有已获授权发明专利 14 项（其中国防专利 3 项），

软件著作权 12 项，集成电路布图设计专有权 46 项。同时，公司相继承担多项国防

重点型号的研制任务、国家“核高基”重大专项任务、国家重点研发计划项目，并于

2020 年获评国家专精特新“小巨人”企业。 

表 3：铖昌科技的部分关注要素 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

附录：本轮新股基本面亮点及特色 

铖昌科技：国内少数提供相控阵T/R 芯片完整解决方案的领先企业 

铖昌科技主营业务为微波毫米波模拟相控阵 T/R 芯片的研发、生产、销售和技

术服务。 

国内相控阵 T/R 芯片研制的主要企业，拓展新兴领域业务。公司是国内少数能

够提供先进相控阵 T/R 芯片解决方案及宇航级芯片研发、测试及生产的企业，致力

于推进相控阵 T/R 芯片的自主可控以及打破高端射频芯片长期以来大规模应用面临

的成本高企困局。目前，公司产品已应用于星载、机载、舰载、车载及地面相控阵雷

达等多种型号装备中。同时，公司加快拓展新兴领域业务。卫星互联网方面，公司充

分发挥技术创新优势，成功推出星载和地面用卫星互联网相控阵 T/R 芯片全套解决

方案，其中公司研制的硅基毫米波模拟波束赋形芯片系列产品的性能优异，目前已与

核准新股 
行业 PE/

发行 PE 

2021年

营收（亿

元） 

2021年

归母净利

（亿元） 

2021年 

净利率 

发行后每

股净资产

（元/股） 

行业 主营 亮点 
股票代码 股票名称 

001270 铖昌科技 1.33 2.11 1.60 75.84% 10.79 

C39 计算
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其他电子设
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多家科研院所及优势企业开展合作，从元器件层面助力我国卫星互联网快速、高质量、

低成本发展；5G 毫米波通信方面，公司已经和主流通信设备生产商建立了良好的合

作关系，支撑 5G 毫米波相控阵 T/R 芯片国产化。 

技术水平行业领先，承担多项国防重点型号的研制任务。公司致力于相控阵 T/R

芯片开发和技术创新，聚焦复杂应用场景下相控阵 T/R 芯片先进架构方案设计及产

品研发，研发出多项自主可控核心技术，技术水平保持国内行业领先地位。目前，公

司产品涵盖整个固态微波产品链，包括功率放大器芯片、低噪声放大器、收发多功能

芯片等十余类高性能微波毫米波模拟相控阵芯片，能够提供各典型频段的微波毫米波

模拟相控阵系统芯片解决方案。通过高精度测试及模型修正、可靠性提升及试验验证

等技术手段，公司所研制的芯片具有高性能、高集成度、高可靠性、低成本及高易用

性等特点，产品通过严格质量认证，质量等级可达宇航级。其中，公司推出的星载相

控阵 T/R 芯片系列产品在某系列卫星中实现了大规模应用，该芯片的应用提升了卫

星雷达系统的整体性能，达到了国际先进水平。截至 2022 年 5 月 16 日，公司拥有

已获授权发明专利 14 项（其中国防专利 3 项），软件著作权 12 项，集成电路布图

设计专有权 46 项。此外，公司相继承担多项国防重点型号的研制任务、国家“核高

基”重大专项任务、国家重点研发计划项目，在行业内形成了较高的知名度和认可度，

并于 2020 年获评国家专精特新“小巨人”企业。 

目前，国内具有相控阵 T/R 芯片研发和量产的单位主要为军工集团下属科研院

所（中国电科 13 所和中国电科 55 所）以及少数具备三、四级配套能力的民营企业。

中国电科 13 所和中国电科 55 所基于其技术积累、资金规模、客户渠道等优势，在

国内占据大部分市场份额，民营企业市场份额相对较小。因此，相较于军工集团的下

属科研院所，公司的相对市场份额较小。 

公司本次向社会公众公开发行不超过 2795 万股新股，募集资金拟用于：新一代

相控阵 T/R 芯片研发及产业化项目、卫星互联网相控阵 T/R 芯片研发及产业化项目。

本次募投项目将扩大公司生产规模，新增新一代 T/R 相控阵芯片研发及产业化项目

产能约 100 万颗，达产后预计年新增销售收入 30,000 万元，公司产品结构将进一步

优化。同时，拓展应用至卫星互联网领域，丰富公司产品的应用场景，助力公司更高

层次的发展，使得公司整体竞争实力将得到较大的提升，增强市场竞争力和提升行业

领先地位。 

可比公司：景嘉微、盟升电子、雷科防务、雷电微力等。 

主要风险：客户集中度较高、产品应用领域单一、市场竞争加剧、订单取得不连

续可能导致公司业绩波动等风险。 

图 3：铖昌科技2021年主营收入构成  图 4：C39 计算机、通信和其他电子设备制造业景气指

数（截至 2021 年Q4） 
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资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

 资料来源：Wind、申万宏源研究 
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