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相关研究报告

采用虚拟IDM模式的模拟电路集成企业，产品结构逐渐完善。公司是以虚

拟 IDM 为主要经营模式的模拟集成电路设计企业，主业包括芯片和系统

设计技术、晶圆制造工艺。目前公司产品以电源管理模拟芯片为主，产

品设计开发能力与产品覆盖度业界领先，并逐步拓展信号链芯片产品。

现已拥有 1000 款以上可供销售、600 款以上在研的芯片产品型号。公司

产品结构逐步完善，工业及通讯领域销售占比从 20%左右提升至 40%以

上，已成为公司最主要的产品应用领域。

自研工艺技术涵盖多电压平台，经多次迭代达到国际先进水平。公司研发

人员共 281 名，占员工总数 58.66%；累计研发投入超 3.5 亿，占各期营

收比例 20%左右。公司已与国内主要晶圆代工厂合作，构建了 55V、200V、

700V（低压到超高压）三大类 BCD 工艺平台用于芯片设计制造，已形成

13项发明专利和17项实用新型专利。平台综合了CMOS和 DMOS器件优势，

核心工艺参数已达到国际先进水平，未来，公司将继续基于国内晶圆厂

资源进行工艺技术迭代，开发业内先进的 90 纳米制程 BCD 工艺平台，

实现供应链的优化调整，保证产品性能的先进性。

营收规模快速扩大，逐渐实现稳定盈利。公司 2019-1H22 分别实现收入

2.6/4.1/10.4/7 亿元，年复合增速接近 100%；实现归母净利润-0.8/-2.7

/1.41/0.94 亿元，22 年前三季度销售毛利率为 42%。公司营收以电源管

理芯片为主，包含 AC-DC、DC-DC、线性电源芯片与电池管理芯片。22

年上半年，公司消费电子用 AC-DC 芯片占 20%；DC-DC 芯片占 48%；线性

电源芯片比 29%；电池管理芯片占 0.8%。信号链芯片占 1.7%。

国内IDM企业偏代工，模拟芯片国际龙头普遍选择虚拟IDM。目前公司产品

广泛应用于通讯电子、计算和存储、工业应用、消费电子等下游市场，并将

大力开拓汽车电子等新兴应用市场。目前国内模拟IC设计公司多依赖于晶

圆厂标准工艺，而全球前十大模拟芯片公司均拥有自有工艺平台，保障自身

产品的先进性、独特性与竞争力。全球虚拟IDM领域代表厂商为芯源系统

（MPS）和矽力杰。国内布局虚拟IDM的企业产品力相对较弱，资产周转率

较低，盈利波动较大，从财务表现上更接近代工。

可比公司情况：目前境内无完全采用虚拟IDM模式的芯片企业，故选择下游

与公司重合度较高、毛利率与公司接近，但采用Fabless模式的圣邦股份、

芯朋微、艾维电子。同时选取士兰微、华润微两家少量布局虚拟IDM模式的

公司。截至2022年 12月 23日，可比公司2021年平均静态市盈率为47.3

倍，2022年一致预期平均PE为48.6倍。

风险提示：产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技术

泄密风险；存货规模较大且发生跌价、经营现金流为负、产能保证金回

收风险、净资产收益率下降风险；国际贸易摩擦加剧风险、新冠肺炎疫

情影响的风险、规模扩张后的管理风险、产能不足风险。
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公司概况

股东结构

公司成立以来共完成 10 轮融资，宁德时代、比亚迪、华为、联想、英特尔等均为

公司股东。实控人为黄必亮，通过香港杰华特等实际控股 47%（上市前），与另

一位创始人周逊伟曾于凌特公司任职。作为科技创新及技术密集型企业，公司自

成立以来高度重视人才培养及研发投入，设立了杰沃合伙、杰特合伙、杰微合伙

等十余个员工持股平台。

杰华特：工艺平台领先的虚拟 IDM 企业

公司是以虚拟 IDM 为主要经营模式的模拟集成电路设计企业，主业包括芯片和系

统设计技术、晶圆制造工艺。虚拟 IDM 相比 Fabless 模式，不受限于晶圆厂工艺，

能够生产高性能芯片，同时便于优化迭代产品。目前公司产品以电源管理模拟芯

片为主，在该领域拥有业界领先的全品类产品设计开发能力与产品覆盖度，并逐

步拓展信号链芯片产品。公司坚持面向全应用领域开发模拟集成电路产品，随着

产品数量的积累和技术能力的提升，公司下游应用领域逐渐从消费电子向工业应

用、计算和存储以及汽车电子、通讯电子领域扩展。

图1：公司发展历程

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

凭借自有工艺以及出色的研发设计能力，公司现已拥有 1000 款以上可供销售、600

款以上在研的芯片产品型号，涵盖主流应用场景。其中自主研发、设计的部分产

品性能已处于国际先进水平。公司产品结构逐步完善，工业及通讯领域销售占比

从 20%左右提升至 40%以上，已成为公司最主要的产品应用领域。
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图2：杰华特主要产品应用领域

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

表1：杰华特主要产品及其功能介绍

产品类别 产品类别 功能介绍 部分产品系列举例

电源管理芯片

AC-DC 芯片 对电子设备外部交流输入电压进行转换等
同步整流产品、非隔离式

开关型照明产品

DC-DC 芯片 对电子设备外部直流输入电压进行转换等
降压转换器、升降压转换

器

线性电源芯片
对电子设备外部直流输入电压进行线性调节与

管理等

负载开关和 USB 开关、电

子保险丝和热插拔

电池管理芯片 对电子设备中的电池进行充电与放电管理等 充电 IC、移动电源方案

信号链芯片

检测芯片 对电子系统进行电压电流检测 电池电压、电流监控芯片

接口芯片 负责处理电子系统间的数字信号传输
以太网供电产品、接口芯

片产品

转换器芯片
负责模拟信号向数字信号转换过程的控制、监

控与反馈
模拟前端和平衡器产品

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

工艺是模拟集成电路设计行业的根基，公司将自研工艺技术的迭代升级作为自身

发展的核心竞争力之一，通过工艺优化提升产品性能。目前公司已与国内主要晶

圆代工厂合作，构建了三大类 BCD 工艺平台用于芯片设计制造，经多次迭代初步

形成了系统的自研工艺体系。BCD 工艺能够在同一芯片上制作双极管 bipolar，

CMOS 和 DMOS 器件，综合了双极器件（Bipolar）跨导高、负载驱动能力强；CMOS

集成度高、功耗低以及 DMOS 在开关模式下功耗极低等优点，该工艺的开发方向主

要为优化功率器件结构、使用新型隔离工艺等方向。公司 BCD 工艺已形成 13 项发

明专利和 17 项实用新型专利。

公司自主研发的（0.18 微米）7 至 55V 中低压 BCD 工艺平台，经过三期迭代已处

国际先进水平，相关参数与某头部晶圆厂第三代工艺相近。基于该工艺平台，公

司进行中低压全集成电源管理芯片的研发，已量产诸如国内首款 60A 单芯片全集

成芯片、大电流 POL 等多个产品品类，广泛应用于服务器、人工智能、通讯等领

域下的低压大电流 CPU 供电场景。

公司自主研发的（0.18 微米）10 至 200V 高压 BCD 工艺平台，主要应用于高压、
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高可靠性芯片的研发。与主要晶圆厂相比，公司高压 BCD 工艺的器件击穿电压 BV

（Breakdown Voltage）能力较强，在 200V 高耐压应用中具有明显优势。目前该

平台已量产了诸如热插拔保护芯片，以太网供电芯片，桥式驱动芯片等多系列芯

片，广泛运用于通讯电子、工业应用等领域。

公司自主研发的（0.35 微米）10 至 700V 超高压 BCD 工艺平台，适用于 AC-DC 系

列产品研发。最新一代的 BCD 工艺平台具备国际先进水平，在晶圆面积、电源效

率与耐压等级等多项指标上达到或超过了部分国际知名厂商的公司产品。目前已

量产了应用于高频 GaN 的 ACF 控制器等多款行业先进性产品。

未来，公司将继续基于国内晶圆厂资源进行工艺技术迭代，开发业内先进的 90

纳米制程 BCD 工艺平台，实现供应链的优化调整，保证产品性能的先进性。

公司业务：成长迅速，研发强劲

经营规模快速扩大，逐渐实现稳定盈利

公司 2019-1H22 分别实现收入 2.6/4.1/10.4/7 亿元，年复合增速接近 100%；实

现归母净利润-0.8/-2.7/1.41/0.94 亿元。销售毛利率目前为 42%，2021 年公司

毛利率显著上升，主要因为：

（1）公司线性电源芯片 2021 年通讯电子领域新产品实现量产，导致线性电源芯

片收入大幅增长，毛利率大幅增长且收入占比提高拉动整体毛利率。

（2）公司 DC-DC 芯片 2021 年应用于通讯电子领域的产品进入大客户供应链后逐

步放量，收入进一步增长，同时受市场需求影响，使得 DC-DC 芯片毛利率提高；

（3）公司 AC-DC 芯片等产品 2021 年因市场需求等影响，毛利率整体有所提高。

图3：杰华特近期营收利润表现（百万元，左轴）与增速（右轴） 图4：杰华特近期销售毛利率、归母净利率、摊薄 ROE 水平

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

公司营收以电源管理芯片为主，包含 AC-DC、DC-DC、线性电源芯片与电池管理芯

片。22 年上半年，公司主营收入 7.02 亿，电源芯片中消费电子用 AC-DC 芯片 1.46

亿占比约 20%；DC-DC 芯片 3.35 亿占比 48%；线性电源芯片 2.03 亿占比 29%；电

池管理芯片 0.06 亿占比 0.8%。信号链芯片公司收入 0.12 亿占比 1.7%。观察公司

收入结构方面的变化，各项业务均处在快速发展时期，线性电源芯片在 2021 年之

后加速，成为公司收入重要一极。
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图5：2019-2022H1 杰华特主营收入拆分（百万元） 图6：2019-2022H1 杰华特电源管理芯片收入构成（百万元）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

从单价水平看，信号链芯片＞电源管理芯片＞线性电源芯片＞DC-DC 芯片＞AC-DC

芯片，公司近年的收入朝着高附加值产品而行。毛利率方面，信号链芯片与线性

电源芯片毛利率突出，21 年后均在 50%以上。

图7：杰华特不同产品单价水平（元/颗） 图8：杰华特不同产品毛利率水平（%）

资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

国内经销体系健全，客户集中度趋高

由于产品应用范围广，终端客户分散，公司采取“经销为主，直销为辅”的销售

模式，建立了以华南、华东国内半导体贸易集散地为主，覆盖境内的经销体系，

并在韩国和中国台湾地区设有经销网点。目前公司已进入海康威视、中兴、小米

通讯、新华三、荣耀等各行业龙头企业的供应链体系。2019-2021 年公司对前五

大客户销售收入合计占营业收入的比例分别为 30.29%、33.32%、51.32%，2021

年第一大客户收入占比超过 30%，造成当年客户集中度明显上升，也是当年营业

收入快速增长的重要原因，公司向 B 公司销售的主要为电源管理芯片；其余大客

户均为经销商。
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表2：2021 年杰华特前五大客户

排名 客户名 销售额（万元） 销售额占比

第一大 B 公司 34111.80 32.75%

第二大 厦门名瑟电子科技有限公司 6137.65 5.89%

第三大 UNIQUESTAR ELECTRONIC INC. 5028.33 4.83%

第四大 上海盈太电子有限公司 4415.08 4.24%

第五大 厦门威欣电子科技有限公司 3759.75 3.61%

合计 53452.61 51.32%

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理和预测

研发团队强大投入高，重视工艺平台技术迭代

虚拟 IDM 模式下，产品设计研发环节为业务核心。目前公司研发人员共 281 名，

占员工总数 58.66%，其中硕博学历拥有者达 163 人。累计研发投入超 3.5 亿，占

各期营业收入的比例在 20%左右；核心技术产品占当期营收占比接近 100%。

截至2021年末，公司共拥有344项境内专利（发明专利91项 + 实用新型专利 253

项）以及国外发明专利 36 项，形成 15 项核心技术。公司研发的纹波消除电路及

LED 控制电路专利（ZL201610985139.5）于 2020 年 7 月荣获国家知识产权局颁发

的“中国专利优秀奖”。

行业简析

下游应用场景广，兼具市场规模与成长空间

目前，公司产品广泛应用于通讯电子、计算和存储、工业应用、消费电子等下游

市场，并将大力开拓汽车电子等新兴应用市场。

1. 通讯电子市场

对模拟芯片的应用主要为通讯基站、交换机、路由器等。我国通讯行业蓬勃发展，

通讯设备逐渐普及，通讯电子产品用电量不断增加。模拟芯片对通讯设备提供多

种电压的供电支持。2021 年 9 月底全国移动通信基站总数达 969 万个，4G 基站总

数达到 586 万个。

2. 计算和存储市场

该领域模拟芯片主要应用在电压调节、延长电池寿命以及电路保护等，通过电源

管理芯片实现，终端主要在 PC。据 Wind 数据统计显示，2020 年全球 PC/平板电

脑出货量分别为 3.02/1.64 亿台，分别同比增长 13.47%、13.88%。
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图9：2012 年-2021 年中国通讯基站发展情况（万站） 图10：2012-2020 年全球 PC和平板电脑出货量

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理

3. 工业应用市场

工业设备普遍耗电量大且精度要求高，需要模拟芯片进行节电管理、电路保护与

电压电流控制。随着工业 4.0 的发展与产业智能化的要求，工业应用设备在功能

逐步强大的同时，对电源管理提出了更高的要求，需要模拟芯片不断提高转换效

率，为工业设备升级提供支撑。视频监控行业自 2010 年起，智能安防概念的兴起

及视觉识别技术的成熟，使行业持续处于较快速度增长的阶段，未来高清摄像头、

视频监控设备市场容量将进一步扩大。

4. 消费电子市场

各类消费电子产品均需要模拟芯片进行电压电流调节、电路保护与电池管理。随

着消费电子的多样化、集成化发展，对模拟芯片的性能要求更高。根据艾媒数据

显示，2020 年中国智能家居市场规模将达 1705 亿，同比增长 11.4%。在消费照明

领域，国内 LED 产业链逐渐成熟，生产成本持续降低，在照明领域、背光领域、

显示屏领域、汽车领域，对传统灯丝照明设备产生了显著的替代效应。据 Wind

数据统计显示，2010 至 2020 年，中国 LED 市场规模由 1200 亿元增至 7013 亿元，

年均复合增长率为 19.31%。未来 LED 照明或将向更多场景拓展。

图11：2015-2020 年中国安防行业市场规模 图12：2010-2020 年中国 LED 市场规模

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司招股意向书，国信证券经济研究所整理
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国内 IDM 企业偏代工，模拟芯片国际龙头普遍选择虚拟 IDM

集成电路行业依据产品的生产流程，可划分为产品设计、晶圆制造。根据集成电

路产品在生产各环节的分工情况，可将集成电路设计企业分为 IDM、Fabless、虚

拟 IDM 等三种经营模式。公司采用的虚拟 IDM 模式，指的是相关厂商不仅专注于

集成电路设计环节，亦拥有自己专有的工艺技术，无需自身组织晶圆制造等生产

加工环节，但能要求晶圆厂商配合其导入自有的制造工艺，并用于其自己的产品

中。因此较 IDM 模式的固定投入更少，初始进入成本低，可专注于集成电路设计

与销售环节，自身运行更加轻便灵活；相比 Fabless 模式，虚拟 IDM 企业可基于

自有工艺进行芯片制造，有能力拓展高端产品从而实现差异化竞争。

工艺平台是模拟芯片设计与制造的基础。目前，国内模拟 IC 设计公司多依赖于晶

圆厂标准工艺，而全球前十大模拟芯片公司均拥有自有工艺平台，以此来保证自

身产品的先进性和独特性，保障产品的持续竞争力。

全球虚拟 IDM 领域代表厂商为芯源系统（MPS）和矽力杰。矽力杰无晶圆厂，但有

制程工艺和封测技术，侧重于“小型化和高效率”。芯源系统也没有晶圆厂，但

IC 设计和制造工艺技术强大且更普适，可运用于移动控制芯片、电池管理芯片和

计算及存储相关电源芯片等多种产品，同时工艺包也有更广泛的产线适用性。和

海外龙头 TI、ADI 等 IDM 模式的资产较轻不同，国内 IDM 龙头士兰微、华润微、

中芯国际、华虹半导体等产品力相对较弱，资产周转率较低，盈利波动较大，从

财务表现上更接近代工而非虚拟 IDM。

募投项目

本次 IPO，公司计划募集资金 15.71 亿元投入 4 个建设项目。

1. 高性能电源管理芯片研发及产业化项目：计划投入募集资金 3.11 亿，用于新

大楼的建设以及高性能移动设备电源产品的研发及产业化。

2. 模拟芯片研发及产业化项目：计划投入募投资金 4.4 亿，购置软硬件并持续研

发投入，更新改进原有产品，同时进一步拓展公司产品数量，提升公司产品的技

术水平。

3. 汽车电子芯片研发及产业化项目：计划投入募集资金 3.1 亿元，对车规级

DC-DC 转换芯片、带功能安全的车规级电池管理芯片、车规级线性电源芯片、车

规级照明和显示芯片、车规级 H 桥和电机控制芯片等多领域进行布局和投入，实

现车规级产品核心技术和产业化突破。

4. 先进半导体平台工艺开发项目：计划投入募集资金 2.1 亿元，用于购置先进实

验设备软件并引进业内优秀人才，对 12 寸中低压 BCD 工艺、高压及超高压 BCD

工艺等多个半导体工艺平台进行持续开发。
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表3：杰华特募投项目

序号 项目名称 总投资金额（万元） 拟投入募集资金（万元）

1 高性能电源管理芯片研发及产业化项目 39104.84 31104.84

2 模拟芯片研发及产业化项目 43970.59 43970.59

3 汽车电子芯片研发及产业化项目 30954.87 30954.87

4 先进半导体工艺平台开发项目 21064.43 21064.43

5 补充流动资金 30000 30000

合计 165094.73 157094.73

资料来源:公司招股意向书，国信证券经济研究所整理和预测

可比公司情况

公司所属证监会行业为“计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）”，主要从

事模拟芯片的研发与销售，采用虚拟 IDM 模式，重在芯片设计与工艺平台搭建，

下游主要面向工业与通讯、消费电子、计算存储领域。

目前境内无完全采用虚拟 IDM 模式的芯片企业，故选择下游与公司重合度较高、

毛利率与公司接近，但采用 Fabless 模式的圣邦股份、芯朋微、艾维电子。同时

选取士兰微、华润微两家部分采用虚拟 IDM 模式的公司。

截至 2022 年 12 月 23 日，可比公司 2021 年平均静态市盈率为 47.3 倍，2022 年

一致预期平均 PE 为 48.6 倍。

表4：可比公司财务数据与估值表现（亿元，截至 2022 年 12月 23 日收盘数据）

股票代码 公司简称
2021 年

营收

近三年营收

复合增速

2021 年归

母净利润

近三年归母

复合增速

22 年前三季度

营收

22年前三季度

归母净利润

静态 PE

2021（倍）

静态 PE

2022E（倍）

总市值

（亿元）
股价（元）

300661.SZ 圣邦股份 22.38 57.5% 6.99 88.9% 24.12 7.51 84.26 58.55 589.32 165.00

688508.SH 芯朋微 7.53 34.1% 2.01 55.5% 5.28 0.79 36.30 58.88 73.06 64.56

688798.SH 艾为电子 23.27 49.7% 2.88 96.0% 16.70 0.54 54.89 60.89 158.28 95.35

600460.SH 士兰微 71.94 33.5% 15.18 107.3% 62.44 7.74 30.64 37.95 465.04 32.84

688396.SH 华润微 92.49 13.8% 22.68 74.1% 76.32 20.57 30.55 26.64 692.92 52.49

平均 47.33 48.58

688141.SH 杰华特 10.42 74.0% 1.42 扭亏 10.40 1.09
226.75（收

盘市值）

50.74

（收盘价）

资料来源: WIND，公司招股意向书，国信证券经济研究所整理；注：可比公司 PE2022E 采用 Wind 一致预期

风险提示

风险提示 1：技术上，产品研发未达预期风险、关键技术人员流失风险、核心技

术泄密风险；

风险提示 2：财务上，存货规模较大且发生跌价、经营现金流为负、产能保证金

回收风险、净资产收益率下降风险；

风险提示 3：经营上，国际贸易摩擦加剧风险、规模扩张后的管理风险、产能不

足风险。
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