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本期投资提示： 

⚫ 基本面：国内最早的第三方测试企业之一，聚焦中高端测试业务。公司成立于 2001 年，

总部位于上海市，是国内最早从事集成电路第三方测试的专业企业之一，也是最早纳入国

家鼓励名录的集成电路企业和高新技术企业。公司聚焦集成电路晶圆检测和成品检测，服

务产品工艺覆盖 7nm-28nm 等先进制程，测试能力覆盖 CPU、MCU、CIS、MEMS、

FPGA、信息安全芯片、人工智能芯片等高端芯片，具备芯片验证分析、晶圆测试、成品

测试全流程的产业化服务能力。复旦微电控股子公司，具备产业先发优势。公司是本土

FPGA 领军企业复旦微电（688385.SH）直接控股的子公司，2019 年-2021 年来自母公

司复旦微电的收入占比为 23%、31.06%、23.23%，公司大部分产能供外部客户。依托

产业先发优势与资源优势，公司与中芯国际、上海华力、华虹半导体等晶圆代工企业建立

稳定合作关系，获得行业内知名客户的广泛认可。专注集成电路测试技术，建立完整的自

主知识产权体系。公司核心技术团队包括国务院特殊津贴获得者、学术带头人等一大批行

业领军人物 ，研发支出占比位于行业前列，晶圆测试和芯片成品测试的多项技术参数位

居国内领先地位。截至 2021 年底，公司共取得 58 项境内发明专利、7 项境外专利和

177 项软件著作权，远超行业可比平均水平。营收增长强劲，盈利能力突出。2021 年实

现营收 2.84 亿，近 3 年 CAGR 为+39.63%，2021 年实现归母净利 0.90 亿，近 3 年

CAGR+55.20%。22 年上半年归母净利同比-36.2%，主要因疫情引致产业供应链受阻，

产能利用率下降。 

⚫ 发行方案：本次新股发行通过网下初步询价确定发行价格，采用战略配售及超额配售。询

价时间为 2022 年 9 月 19 日-9 月 20 日，申购代码“889139”。拟发行规模 4000 万

股，占发行后公司总股本的 14.99%（超配行使前），网下初始发行比例 60%，网下最低

申购量 5 万股，最高申购量 1920 万股，网下战略配售顶格参与，共 10 名战投。新股发

行底价 13.48 元，拟募资金额/拟发行股份为 20 元。可比上市公司四家：京元电子、利

扬芯片、华天科技、长电科技和通富微电。 

⚫ 行业情况：中国大陆封测环节成熟度好于晶圆制造，具备国际竞争力。封测环节是我国半

导体产业链中国产化率最高、最具国际竞争力的环节。2011-2020 年中国封测市场规模

增速领先全球，全球市场份额由 2011 年 33%增加至 2020 年的 64%。中国封测厂商已

在全球竞争中占据重要地位，截至 2020 年末，长电科技、通富微电、华天科技三家跻身

全球前 10 大封测厂商。后摩尔时代，先进封装是未来技术发展方向，对测试要求同步提

升。根据 Yole 数据，预计到 2025 年全球先进封装市场规模将达到 420 亿美元，2019-

2025 年 CAGR 约 8%，相比同期整体封装市场(CAGR=5%)增速显著。先进封装对应更

普遍、更复杂的芯片堆叠，对测试环节解决方案的要求提升。 

⚫ 风险因素：1）进口设备依赖的风险；2）行业竞争的风险；3）市场开拓不足的风险；

4）国际贸易争端的风险。 

 

 
 

 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

 



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第2页 共9页                            简单金融 成就梦想 

 

 

1. 半导体第三方测试商，募投强化高端测试能力 .......... 4 

2. 发行方案：顶格战配，拟募资金额 8 亿 ..................... 5 

3. 行业情况：国内封测行业发展成熟，先进封装驱动成

长 6 

4. 公司竞争优势：测试设备、产学研结合、地理与产业

集群 7 

5. 主要风险：进口设备依赖、行业竞争、市场开拓、国

际贸易争端 ......................................................................... 7 

6. 可比公司：营收规模小，盈利能力领先同行 .............. 7 

  

目录 



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第3页 共9页                            简单金融 成就梦想 

图表目录 

图 1：公司 2021 年主营构成（按产品） .............................................................. 4 

图 2：公司 2021 年主营构成（按销售区域） ....................................................... 4 

 

表 1：主要募投项目及预计新增产能 ..................................................................... 5 

表 2：华岭股份重要发行要素一览 ........................................................................ 5 

表 3:  可比上市公司 ............................................................................................. 6 

表 4：可比公司收入结构 ...................................................................................... 7 

表 5：可比公司财务对比 ...................................................................................... 8 

 

 

  



 策略研究 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第4页 共9页                            简单金融 成就梦想 

1. 半导体第三方测试商，募投扩充高端测试产

能 

国内最早的第三方测试企业之一，聚焦中高端测试业务。公司成立于 2001 年，

总部位于上海市，是国内最早从事集成电路第三方测试的专业企业之一，也是最早

纳入国家鼓励名录的集成电路企业和高新技术企业。公司聚焦集成电路晶圆检测和

成品检测，服务产品工艺覆盖 7nm-28nm 等先进制程，测试能力覆盖 CPU、MCU、

CIS、MEMS、FPGA、信息安全芯片、人工智能芯片等高端芯片，具备芯片验证分

析、晶圆测试、成品测试全流程的产业化服务能力。 

复旦微电控股子公司，具备产业先发优势。公司是本土 FPGA 领军企业复旦微

电（688385.SH）直接控股的子公司，截至 2022 年上半年末，复旦微电持股占比

50.29%。2019 年-2021 年来自母公司复旦微电的收入占比为 23%、31.06%、

23.23%，公司大部分产能供外部客户。依托产业先发优势与资源优势，公司与中芯

国际、上海华力、华虹半导体等晶圆代工企业建立稳定合作关系，获得行业内知名

客户的广泛认可。 

专注集成电路测试技术，建立完整的自主知识产权体系。公司核心技术团队包

括国务院特殊津贴获得者、学术带头人等一大批行业领军人物 ，研发支出占比位于

行业前列，晶圆测试和芯片成品测试的多项技术参数位居国内领先地位。公司自成

立以来共承担 8 项国家科技重大专项项目（课题）、多项国家和上海重点科技攻关

项目，截至 2021 年底，共取得 58 项境内发明专利、7 项境外专利和 177 项软件

著作权，远超行业可比平均水平。 

营收增长强劲，盈利能力突出。2021 年实现营收 2.84 亿，近 3 年 CAGR 为

+39.63%，2021 年实现归母净利 0.90 亿，近 3 年 CAGR+55.20%，原因主要系

近 3 年公司测试产能的不断提高，量产能力得到充分保障。作为独立第三方测试企

业，公司采用直销方式，盈利能力具有优势。2021 年毛利率 53.92%，较 2020 年

上升 1.13pct；净利率 19.71%，较 2020 年上升 4.5pct。 

图 1：公司 2021 年主营构成（按产品）  图 2：公司 2021 年主营构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究  资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 
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募投大幅扩产，强化高端测试服务能力。募集资金主要用于临港集成电路测试

产业化项目：建设 5nm-28nm12 英寸测试线、特色封装研发平台，新增 83 台测

试设备，测试产能较 2021 年提升 71.75%。 

表 1：主要募投项目及预计新增产能 

项目名称 
新增设备数量

（套） 

2021 年产能

（万小时） 

项目建成后测试产能

（万小时 ） 

临港集成电路测试产业化项目 83 92.95 159.64 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：顶格战配，拟募资金额 8 亿  

发行方案关注要点： 

（1）战略配售 20%，顶格 10 家机构参与战配。参与本次的战配投资人包括万

家、汇添富、南方基金、长城证券、联储证券、中信建投投资等。 

（2）网下申购最低数量为 5 万股，最高申购量为 1920 万股。 

（3）公司披露的可比上市公司四家，分别为京元电子、利扬芯片、华天科技、

长电科技和通富微电。 

表 2：华岭股份重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 430139.BJ 股票所属行业 电子 

股票简称 华岭股份 发行代码 889139 

拟募资金额（万元）                   80,000  主承销商 中信建投 

拟发行股份（万股） 4000.00 网下始初发行比例 60.0% 

战略配售比例 20.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

询价起始日 2022 年 9 月 19 日 询价截止日 2022 年 9 月 20 日 

申购日 2022 年 9 月 23 日 申购款退回日 2020 年 9 月 28 日 

网下最低申购量（万股） 5.0 网下最高申购量（万股） 1920.0 

基本面信息 

2021 年收入（万元） 28,443 2021 年净利润（万元） 9,012 

2021 年综合毛利率% 53.9 2021 年加权 ROE% 21.9 

2021 年收入增长率% 48.4 2021 年归母净利润增长率% 61.5 

股本信息 
发行前总股本（万股） 22,680 发行前限售股（万股） 13422 

发行后预计可流通比例 48.9% 老股占可流通股本比例 70.9% 

其他信息 

发行后 2021EPS（元） 0.34 发行后 EPS(TTM，元） 0.29  

发行底价/PE 水平 13.48 元/46.85 倍 
( 拟 募 资 金 额 / 拟 发 行 股

份)/PE 水平 
20 元/69.5 倍 

停牌前 60 天交易均价 15.47 停牌收盘价 16.69 
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资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额

配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2021 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数；4.“拟募资金额”取自招股说明书

（注册稿）中“第九节 募集资金运用”中的“募集资金投入额”；5. “拟发行股份”来自上市发行安排及询价公告 

 

表 3:  可比上市公司 

代码 简称 当前总市值（亿） PE（TTM） 

688135.SH 利扬芯片 45.6 57.08 

002185.SZ 华天科技 296.1 22.48 

600584.SH 长电科技 440.3 13.84 

002156.SZ 通富微电 247.2 26.83 

2449.TW 京元电子 435.3 7.44 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2022/9/14 收盘价格 

 

3. 行业情况：国内封测行业发展成熟，先进封

装驱动成长 

芯片行业目前两种主流运作模式，IDM 和 Fabless 模式。IDM 模式将 IC 设计

-IC 制造-IC 封测一体化垂直整合，代表厂商如三星、英特尔；Fabless 模式下产业

链各环节垂直分工，代表企业如华为、高通。 

中国大陆封测环节成熟度好于晶圆制造，具备国际竞争力。封测环节是我国半

导体产业链中国产化率最高、最具国际竞争力的环节。2011-2020 年中国封测市场

规模增速领先全球，全球市场份额由 2011 年 33%增加至 2020 年的 64%。中国封

测厂商已在全球竞争中占据重要地位，截至 2020 年末，长电科技、通富微电、华

天科技三家跻身全球前 10 大封测厂商。 

后摩尔时代，先进封装是未来技术发展方向，对测试要求同步提升。后摩尔时

代芯片制程逼近物理极限，2.5D/3D 等系统级先进封装可更有效提高集成电路功能

和性能，满足航空航天、机器人、医疗等领域对集成电路产品可靠性的要求。根据

Yole 数据，预计到 2025 年全球先进封装市场规模将达到 420 亿美元，2019-2025

年 CAGR 约 8%，相比同期整体封装市场(CAGR=5%)增速显著。先进封装对应更

普遍、更复杂的芯片堆叠，对测试环节解决方案的要求提升。 
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4. 竞争优势：测试设备、产学研结合、地理与

产业集群 

（1）先进的测试设备优势。公司拥有完善的测试设施，建立不同等级的无尘

车间；拥有爱德万 93K、T2K、T5 系列、泰瑞达 UltraFLEX、东京精密 UF3000、

UF200 系列等先进测试设备。 

（2）紧密的产学研结合优势。公司致力于同高校、科研院所、产业链上下游

建立技术合作伙伴关系，与北京大学、复旦大学、上海交通大学在测试方法研究、

人才培养等方面展开深度合作，同时在上海市科学技术委员会的指导下与上海市经

济和信息化委员会的支持下，建设技术研究中心，开展技术研发和创新服务。 

（3）地理与产业集群优势。公司立足于长三角地区，该地区是我国半导体产

业的主要产业集群，聚集中芯国际、上海华力等国内主要晶圆代工厂和晶晨股份、

中微半导体等知名集成电路设计企业。长三角地区是我国集成电路产业集中度最高、

产业链最完整、制造水平最高的区域，具有较为显著的范围经济效益，有利于公司

业务开展的协同性。 

 

5. 主要风险：进口设备依赖、行业竞争、市场

开拓、国际贸易争端 

（1） 进口设备依赖的风险； 

（2） 行业竞争的风险； 

（3） 市场开拓不足的风险； 

（4） 国际贸易争端的风险。 

 

6. 可比公司：营收规模小，盈利能力领先同行 

公司为复旦微电控股子公司，专注测试环节，测试专业性强，保证持续较好的

盈利能力。可比公司中，京元电子为全球测试龙头；利扬芯片、伟测科技为国内成

长性较好的第三方测试商；华天科技、长电科技、通富微电为封测一体企业。 

表 4：可比公司收入结构 

代码 简称 2021 年收入结构 

688135.SH 利扬芯片 芯片成品测试:71.04%,,晶圆测试:28.96% 

A21625.SH 伟测科技 晶圆测试:58.11%,,芯片成品测试:41.89% 
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002185.SZ 华天科技 集成电路产品:98.47%,,LED:1.53% 

600584.SH 长电科技 芯片封测:100% 

002156.SZ 通富微电 集成电路封装测试:100% 

430139.NQ 华岭股份 芯片测试服务:98.33%,,产品销售收入:1.18%,,经营租赁收入:0.49% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

注：2021 年京元电子未披露收入结构。 

 

表 5：可比公司财务对比 

代码 简称 

2021 收入

（百万

元） 

2021 归母

净利润（百

万元） 

2021 年收

入增长率

（%） 

2021 年

扣非归母

净利润增

长率

（%） 

毛利率 

研发

支出

占比 

应收账

款周转

天数 

2449.TW 京元电子 7,605.00 11,164.38 16.55 42.29 30.66 3.56 74.60 

688135.SH 利扬芯片 391.20 105.84 54.73 103.75 52.78 12.46 76.14 

A21625.SH 伟测科技 493.14 132.18 205.93 279.31 50.46 9.68 73.32 

002185.SZ 华天科技 12,096.79 1,415.67 44.32 101.75 24.61 5.37 46.65 

600584.SH 长电科技 30,502.42 2,958.71 15.26 126.83 18.41 3.89 47.90 

002156.SZ 通富微电 15,812.23 956.69 46.84 182.69 17.16 6.72 46.67 

430139.NQ 华岭股份 284.43 90.12 48.38 61.49 53.92 15.21 109.85 

资料来源：wind,申万宏源研究 

注：京元电子收入、归母净利润货币单位按照 1 新台币=0.225 人民币进行转换。  
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