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2022年 08月 10日 策略类●证券研究报告

新股专题覆盖:恒烁股份（2022年第 90期） 新股专题报告
（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理）

投资要点

下周一（8月 15日）有一家科创板上市公司“恒烁股份”询价。

恒烁股份（688416）：公司主营业务为 NOR Flash存储芯片和MCU芯片的研发、

设计及销售。公司 2019-2021年分别实现营业收入 1.34亿元/2.52亿元/5.76亿元，

YOY依次为 32.34%/88.37%/128.76%,三年营业收入的年复合增速 78.66%；实现

归母净利润-0.05亿元/0.21亿元/1.48亿元，于 2020年实现扭亏为盈。最新报告期，

2022H1公司实现营业收入 2.66亿元，同比下降 0.47%；实现归母净利润 0.46亿

元，同比下降 15.15%。公司预计 2022年 1-9月净利润约为 7,700万元~8,800万

元，同比下降约 36.91%~27.90%。

 投资亮点：1、公司在 128Mb 及以下容量 NOR Flash 领域较为领先，销售收

入和出货量持续快速增长。公司 NOR Flash 产品主要为 128Mb 及以下容量；

2020 年公司全球 NOR Flash 市场份额为 1.50%，与在该细分 NOR Flash 领域

较为领先的普冉股份全球市场份额差距较小（该公司全球份额为 2.9%），合

理推断公司在该领域具有一定的竞争优势。报告期内公司的 NOR Flash 销售

收入和出货量均保持持续快速增长。2、公司近年来 MCU 业务发展较为迅速，

产品拟向高端方向拓展。MCU 产品市场需求较为旺盛，但国产化率较低。公

司借鉴在 NOR Flash产品的相关模块设计经验研发的 MCU产品于 2020年实现

销售。目前主要型号 CX32L003 系列产品采用 55nm eFlash 工艺，具有功耗低、

芯片面积小、成本低等特点，客户认可度较高；目前已向芯海科技、上海巨

微及赛腾微等直接供货，产品最终应用于 OPPO、奇瑞汽车等的产品中。该业

务领域收入增长较快，2021 年及 2022H1 同比分别增长 974.13%及 127.40%。

未来公司拟在现有产品基础上持续研发并推出高端的 M3 和 M4系列产品。3、

公司在 CiNOR 存算一体芯片上已有数年积累，“恒芯 2号”正在研发中。存

算一体技术为目前国际上 AI 技术研发的前沿领域。公司立足于 NOR Flash 的

相关技术，2018 年起组建团队开始 CiNOR AI 推理芯片研究， 2019 年公司成

功设计出第一版存算一体 AI 原理验证芯片（恒芯 1号），并在武汉新芯 65nm

NOR Flash 制程上流片成功。同时公司搭建了一套完整的 CiNOR 存算一体 AI

推理系统，可实现人脸检测、手写识别和心电图检查等多项系统验证。“恒

芯 1号”在 2019 年中国半导体联盟主办的“中国芯力量”的评选中获得最具

投资价值奖。目前第二款 CiNOR 芯片“恒芯 2号”正在研发中。

 同行业上市公司对比：选取产品结构较为相似的兆易创新、东芯股份、普冉

股份为可比公司。根据可比公司情况，平均收入规模为 35.82 亿元，平均

PE-TTM 为 37.03X，平均销售毛利率为 41.63%。相较而言，公司收入规模及

销售毛利率低于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

分析师 李蕙
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一、恒烁股份

公司为一家芯片设计企业，主营业务为存储芯片和 MCU 芯片的研发、设计及销售，现有主营

产品包括 NOR Flash 存储芯片和基于 Arm®Cortex®-M0+内核架构的通用 32 位 MCU 芯片。同时，

公司还在致力于开发基于 NOR 闪存技术的存算一体终端推理 AI 芯片。

目前，公司 NOR Flash 芯片和 MCU 芯片均获得客户的广泛认可，与杰理科技、乐鑫科技、泰

凌微电子、芯海科技、兆讯恒达、翱捷科技、上海巨微及赛腾微等客户建立了长期稳定的合作关

系，多款产品进入小米、360、OPPO、星网锐捷、新大陆、中兴、联想、奇瑞汽车、江铃汽车及

欧菲光等终端用户供应链体系。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.34 亿元/2.52 亿元/5.76 亿元，YOY 依次为

32.34%/88.37%/128.76%,三年营业收入的年复合增速 78.66%；实现归母净利润-0.05 亿元/0.21

亿元/1.48 亿元，于 2020 年实现扭亏为盈。最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 2.66 亿元，

同比下降 0.47%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比下降 15.15%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为 NOR Flash（4.97 亿元，

86.56%）、MCU（0.77 亿元，13.44%）。报告期内，NOR Flash 为公司核心产品；MCU 产品自 2020

年开始实现销售收入。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主营产品包括 NOR Flash 芯片及 MCU，隶属于集成电路行业中的 NOR Flash 及 MCU 领域。

1、NOR Flash 行业

NOR Flash广泛应用于需要存储系统程序代码的电子设备。NOR Flash是除DRAM和 NAND Flash

之外市场规模最大的存储芯片。近年来随着智能手机、物联网、TWS 耳机、5G 及汽车电子等下游

应用需求的增长，NOR Flash 市场规模逐步增长。IC Insights 数据显示，2020 年 NOR Flash 全

球市场规模约为 25 亿美元，预计 2021 年 NOR Flash 市场规模约为 31 亿美元。

NOR Flash 的行业集中度较高。2018 年全球 91.20%的 NOR Flash 市场被旺宏、赛普拉斯、

华邦、美光和兆易创新这五大厂商占据。随着赛普拉斯和美光逐步退出占比较大的消费类 NOR

Flash 市场，旺宏、华邦、兆易创新逐渐占据了 NOR Flash 的主要市场份额，美光和赛普拉斯的

市场份额逐渐降低。目前，全球 NOR Flash 市场主要由华邦、旺宏、兆易创新和赛普拉斯四家厂

商主导，合计 78.40%的市场份额。

图 5：2015-2021年全球 NOR Flash市场规模（亿美元）

资料来源：IC Insights，华金证券研究所

2、MCU 行业
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根据 IC Insights 的数据显示，全球 MCU 产品出货量从 2015 年的 220.58 亿颗增长至 2020

年的 360.65 亿颗，其市场规模从 2015 年的 159.45 亿美元增长至 2020 年 206.92 亿美元。IC

Insights 预测，2026 年全球 MCU 市场规模将从 2020 年的 207 亿美元增长至 285 亿美元。

图 6：2015-2020年全球 MCU市场规模（百万美元） 图 7：2021-2026年全球 MCU市场规模预测（亿美元）

资料来源：IC Insights，华金证券研究所 资料来源：IC Insights，华金证券研究所

据 IHS 数据统计，2019 年中国 MCU 市场规模达到 256 亿元。由于中国物联网和新能源汽车

行业的增长速度领先全球，带动下游应用产品对 MCU 产品需求保持旺盛，中国 MCU 市场增长速度

继续领先全球。2020 年中国 MCU 市场规模超过 268 亿元，较上年相比增长 5%。未来 5年，随着

疫情影响的逐步降低，全球经济形势将逐步好转，中国经济率先复苏并持续增强，在物联网、新

兴医疗电子及新能源等应用领域快速发展等有利因素的影响下，中国 MCU 市场将继续保持较好的

增长态势。前瞻产业研究院预计，2021-2026 年，我国 MCU 市场规模将保持 8%的速度增长，至

2026 年，我国 MCU 市场规模将达到 513 亿元。

图 8：2015-2020年中国 MCU市场规模（亿元） 图 9：2021-2026年中国 MCU市场规模预测（亿元）

资料来源：IHS，华金证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司在 128Mb 及以下容量 NOR Flash 领域较为领先，销售收入和出货量持续快速增长。

公司 NOR Flash 产品主要为 128Mb 及以下容量；2020 年公司 NOR Flash 产品销售收入为 2.43 亿

元，占全球 NOR Flash 的市场份额 1.50%。由于公司与在该细分 NOR Flash 领域较为领先的普冉

股份全球市场份额差距较小（该公司全球份额为 2.9%），合理推断公司在该领域具有一定的竞

争优势。且凭借着高可靠性、低功耗、兼容性好和低成本等特点，公司的 NOR Flash 销售收入和
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出货量均保持持续快速增长，市场地位和品牌影响力不断加强。从收入增速来看，2019 年、2020

年及 2021 年，公司 NOR Flash 收入复合增长率为 96.65%，远超同期全球 NOR Flash 市场规模增

速 17.93%。且对比龙头厂商 2021 年的收入增速，公司 2021 年与龙头厂商的市场规模有望进一

步缩小。从出货量来看，近三年公司 NOR Flash 出货量分别为 6.11 亿颗、8.54 亿颗及 11.90 亿

颗，近三年复合增长率为 39.56%。

2、近年来 MCU 业务发展较为迅速，产品拟向高端方向拓展。MCU 产品广泛应用于汽车电子、

工业控制、消费电子、医疗、计算机等下游领域，市场需求较为旺盛；2020 年国内市场规模超

过 268 亿元，但国产化率较低，国产龙头兆易创新国内市占率不到 3%。公司借鉴在 NOR Flash

产品的相关模块设计经验研发 MCU 产品，并于 2020 年实现销售。目前主要产品型号 CX32L003 系

列产品采用 55nm eFlash 工艺，具有功耗低和芯片面积小等特点，在存储容量和外设提升的情况

下，成本较低，客户认可度较高；目前已向芯海科技、上海巨微及赛腾微等直接供货，产品最终

应用于 OPPO、奇瑞汽车、江铃汽车及欧菲光等品牌的产品中。该业务领域收入增长较快，2020

年、2021 年及 2022H1 收入分别为 0.07 亿元、0.77 亿元及 0.57 亿元，2021 年及 2022H1 同比分

别增长 974.13%及 127.40%。未来公司拟在现有 M0+的 MCU 产品的基础上，持续研发并推出高端

的 M3 和 M4 系列产品。

3、公司在 CiNOR 存算一体芯片上已有数年积累，“恒芯 2 号”正在研发中。存算一体技术

为目前国际上 AI 技术研发的前沿领域，相比传统的架构而言可以减少内存访问带来的功耗、大

大提升运算效率。公司立足于 NOR Flash 的相关技术，2018 年起组建团队开始 CiNOR AI 推理芯

片研究，逐渐进入存算一体 AI 芯片领域。2019 年公司成功设计出第一版存算一体 AI 原理验证

芯片（恒芯 1 号），并在武汉新芯 65nm NOR Flash 制程上流片成功，同时公司搭建了一套完整

的 CiNOR 存算一体 AI 推理系统，可实现人脸检测、手写识别和心电图检查等多项系统验证。“恒

芯 1 号”在 2019 年中国半导体联盟主办的“中国芯力量”的评选中获得最具投资价值奖。目前

第二款 CiNOR 芯片“恒芯 2 号”正在研发中。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及发展与科技储备资金。

1、NOR 闪存芯片升级研发及产业化项目：本项目将围绕高容量、低功耗和高可靠性这一产

品定位，采用业界主流 ETOX 闪存工艺路线，着力研发基于下一代 50nm 和 40nm 技术工艺制程，

容量覆盖 256Mb～1Gb，具有高可靠性和高稳定性的 NOR Flash 存储芯片。新产品广泛应用于 PC、

物联网设备、消费电子、工业控制、5G 基站及汽车电子等领域。

2、通用 MCU 芯片升级研发及产业化项目：本项目是基于公司 M0+内核的 32 位 MCU 产品，进

一步研发通用 M3 和 M4 系列 MCU 产品。产品应用涵盖智能可穿戴设备、TWS 耳机、智能电表、各

类传感器、充电控制、照明、马达控制、电子游戏机、汽车电子和人工智能等领域。本项目将采

用武汉新芯 55nm 制程技术进行代工生产。

3、CiNOR 存算一体 AI 推理芯片研发项目：本项目研发对象为 CiNOR 存算一体 AI 推理芯片，

专注以下四种终端市场应用场景：人脸识别、语音关键词识别、心电图检测及电力设备故障声纹

检测。
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表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额 项目建设期

1 NOR 闪存芯片升级研发及产业化项目 20,318.00 20,318.00 3 年

2 通用 MCU 芯片升级研发及产业化项目 17,731.00 17,731.00 3 年

3 CiNOR 存算一体 AI推理芯片研发项目 12,339.00 12,339.00 -

4 发展与科技储备资金 25,000.00 25,000.00 -

合计 75,388.00 75,388.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 5.76 亿元，同比增长 128.76%；实现归属于母公司净利润 1.48

亿元，同比增长 616.41%。根据公司管理层初步测算，预计 2022 年 1-9 月营业收入约为 46,000

万元~53,000 万元，较 2021 年同期增长约 1.62%~17.08%；预计 2022 年 1-9 月净利润约为 7,700

万元~8,800 万元，较 2021 年同期下降约 36.91%~27.90%；预计 2022 年 1-9 月扣除非经常损益后

的净利润约为 6,900 万元~8,000 万元，较 2021 年同期下降约 38.77%~29.01%。

公司主要产品为 NOR Flash 芯片及 MCU，选取产品结构较为相似的兆易创新、东芯股份、普

冉股份为可比公司。根据可比公司情况，平均收入规模为 35.82 亿元，平均 PE-TTM 为 37.03X，

平均销售毛利率为 41.63%。相较而言，公司收入规模及销售毛利率低于行业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021 年收

入(亿元)

2021 年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年 净

利 润 增 长

率

2021 年销

售毛利率

2021 年

ROE 摊薄

603986.SH 兆易创新 840.67 30.89 85.10 89.25% 23.37 165.33% 46.54% 17.33%

688110.SH 东芯股份 166.15 49.28 11.34 44.62% 2.62 1240.27% 42.12% 6.85%

688766.SH 普冉股份 91.01 30.93 11.03 53.75% 2.91 238.39% 36.23% 15.07%

688416.SH 恒烁股份 / / 5.76 128.76% 1.48 616.41% 40.83% 32.92%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

公司与武汉新芯存在双向技术授权，晶圆代工服务主要向武汉新芯采购、NOR Flash 产品更

新迭代较快，公司报告期内技术水平弱于行业龙头的风险、公司 NOR Flash 产品集中在 128Mb 及

以下的风险、新产品技术研发风险、技术授权风险、产品线单一风险、供应商集中度较高的风险、

CiNOR 存算一体 AI 推理芯片业务的不确定性风险、退货相关风险等风险。
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