
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 08月 25日 公司研究●证券研究报告

盛科通信（688702.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（8月 30日）有一家科创板上市公司“盛科通信”询价。

盛科通信（688702）：公司为国内领先的以太网交换芯片设计企业，主营业务为以

太网交换芯片及配套产品的研发、设计和销售。公司 2020-2022 年分别实现营业收

入 2.64 亿元/4.59 亿元/7.68 亿元，YOY 依次为 37.59%/73.91%/67.36%,三年营业

收入的年复合增速 58.80%；实现归母净利润-0.10 亿元/-0.03 亿元/-0.29 亿元，

YOY 依次为-254.05%/63.93%/-751.18。最新报告期，2023H1 公司实现营业收入 6.43

亿元，同比增加 82.88%，归母净利润 0.35 亿元，同比增加 202.02%。公司预计 2023

年 1-9 月归属于母公司所有者的净利润为 3,800.00 万元至 4,200.00 万元，同比增

长 4,756.83%至 5,247.02%。

 投资亮点：1、公司技术优势显著，是以太网商用交换芯片国产厂商龙头，

中国电子、产业基金均为公司主要股东；作为实现网络基础承载技术的必备

硬件之一，以太网交换芯片目前仍主要由外资厂商垄断，国产替代迫在眉睫。

公司自 2005 年成立起持续深耕以太网交换芯片领域，是国内最早投入以太网

交换芯片研发的厂商之一，技术先发优势显著；此外，公司研发团队带头人

均有在国内外以太网通信领域龙头公司的任职经验，包括 SUN JIANYONG（孙

剑勇）先生及 ZHENG XIAOYANG（郑晓阳）先生均曾任思科高级工程师、许俊

先生曾任中兴通讯研发工程师等，卓越的研发带头人带领公司保持技术领先。

多年发展至今，公司成为国内商用以太网交换芯片市场中排名第一的境内厂

商，2020 年市场份额为 1.6%（销售额口径），打破了此前国外厂商在该领域

的技术垄断，其中在商用万兆及以上以太网交换芯片市场的份额达到 2.3%，

亦位列国产厂商第一；但目前国内商用市场仍主要由博通、美蔓、瑞昱主导

（合计占据 97.8%的市场份额），国产替代迫在眉睫。此外，截至招股书签署

日，中国电子及子公司中国振华合计持有公司 32.66%的股份，产业基金持有

公司 22.32%的股份。2、公司以太网交换芯片全面布局高中低端产品；同时，

公司进一步延伸产品线至路由交换融合网络芯片，持续拓宽产品线广度。公

司围绕商用以太网产品线全面布局高中低端产品，其中，中端产品线

TsingMa.MX、GoldenGate 及 TsingMa 系列已实现了成熟量产；定位于新型工

业网络、中小企业网络的低端产品线 TsingMa.AX 系列已处于转量产阶段；

高端产品线 Arctic 系列拟于 2024 年推出，下游应用领域为超大规模数据中

心。另外，在以太网交换芯片的技术基础上，公司拟通过募投项目“路由交

换融合网络芯片研发项目”开发大容量、大表项的路由、交换合一的网络芯

片，进一步延伸产品线；考虑到由于路由核心芯片的投入产出比不足，目前

国内路由核心芯片厂商大部分处于陆续关闭或被收购状态、高端路由器需求

无法被满足，且路由、交换合一的创新架构有望实现更好的芯片性能、优化

5G/5G+的用户体验，公司该产品或有较好的发展前景。

 同行业上市公司对比：考虑到目前 A股中尚无与公司主营产品一致的企业，

选取产品类型与公司相近、经营模式与公司相似的芯片设计企业寒武纪、澜

起科技、景嘉微、复旦微电、安路科技为盛科通信的可比上市公司。从上述

可比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 20.27 亿元，可比 PE-TTM（剔除

负值、异常值/算术平均）为 60.59X，销售毛利率为 54.14%；相较而言，公
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司的营收规模和销售毛利率均低于行业平均水平。

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等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 263.7 458.6 767.5

同比增长(%) 37.59 73.91 67.36

营业利润(百万元) -9.6 -3.4 -32.8

同比增长(%) -260.65 -64.51 861.10

净利润(百万元) -9.6 -3.5 -29.4

同比增长(%) -254.05 63.93 -751.18

每股收益(元) -0.03 -0.01 -0.08

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盛科通信

盛科通信为国内领先的以太网交换芯片设计企业，主营业务为以太网交换芯片及配套产品的

研发、设计和销售。以太网交换芯片是构建企业网络、运营商网络、数据中心网络和工业网络的

核心平台型芯片。经过十余年的技术积累，公司现已形成丰富的以太网交换芯片产品序列，多款

产品获得中国电子学会“国际先进、部分国际领先”科技成果鉴定。公司产品覆盖从接入层到核

心层的以太网交换产品，为我国数字化网络建设提供了丰富的芯片解决方案。公司在国内具备先

发优势和市场引领地位，打破了国际巨头长期垄断的格局，为我国数字化网络建设提供了坚实的

芯片保障。根据灼识咨询数据，以 2020 年销售额口径计算，公司在中国商用以太网交换芯片市

场的境内厂商中排名第一。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 2.64 亿元/4.59 亿元/7.68 亿元，YOY 依次为

37.59%/73.91%/67.36%,三年营业收入的年复合增速 58.80%；实现归母净利润-0.10 亿元/-0.03

亿元/-0.29 亿元，YOY 依次为-254.05%/63.93%/-751.18。最新报告期，2023H1 公司实现营业收

入 6.43 亿元，同比增加 82.88%，归母净利润 0.35 亿元，同比增加 202.02%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为五大板块，分别为以太网交换芯片(4.93 亿元，

64.22%）、以太网交换芯片模组(1.48 亿元，19.29%）、以太网交换机(1.13 亿元，14.70%）、定制

化解决方案(0.06 亿元，0.76%）、其他(0.08 亿元，1.03%）；报告期内，以太网交换芯片一直为

收入占比最大的产品，且占主营收入比例从 2020 年的 48.27%持续上升至 2022 年的 64.22%。

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

公司主要从事以太网交换芯片及配套产品的研发、设计和销售，属于以太网交换设备及以太

网交换芯片行业。

1、以太网交换设备行业

以太网交换设备为用于网络信息交换的网络设备，是实现各种类型网络终端互联互通的关键

设备。以太网交换设备对外提供高速网络连接端口，直接与主机或网络节点相连，可为接入设备

的任意多个网络节点提供电信号通路和业务处理模型。以太网交换设备在逻辑层次上遵从 OSI 模

型（开放式通信系统互联参考模型），主要工作在物理层、数据链路层、网络层和传输层。以太

网交换设备拥有一条高带宽的背部总线和内部交换矩阵，在同一时刻可进行多个端口对之间的数

据传输和数据报文处理。

根据 IDC、灼识咨询数据，截至 2020 年，全球以太网交换设备的市场规模为 1,807.0 亿元。

2016-2020 年年均复合增长率为 3.5%，预计至 2025 年市场规模将达到 2,112.0 亿元，2020-2025

年年均复合增长率为 3.2%。中国的以太网交换设备市场仍处于快速发展阶段，市场规模与成熟

市场仍然存在一定差距。根据灼识咨询数据，截至 2020 年，中国以太网交换设备的市场规模为

343.8 亿元，占全球以太网交换设备市场规模的 19.0%，2016-2020 年年均复合增长率为 9.6%。

预计 2025 年市场规模将达到 574.2 亿元，2020-2025 年年均复合增长率为 10.8%，将占全球以太

网交换设备市场规模的 27.2%，占比将大幅提高。
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图 5：全球以太网交换设备市场规模 图 6：全国以太网交换设备市场规模

资料来源：IDC，灼识咨询，华金证券研究所 资料来源：灼识咨询，华金证券研究所

中国以太网交换机市场呈现寡头竞争格局，根据 IDC 数据，2020 年，中国交换机市场前五

大品牌厂商分别为华为、新华三、锐捷网络、思科和迈普技术，其市场份额分别为 40.0%、36.2%、

12.2%、5.4%和 1.5%，前五大厂商集中度达到 95.3%。

2、以太网交换芯片行业

以太网交换设备由以太网交换芯片、CPU、PHY、PCB、接口/端口子系统等组成，其中以太网

交换芯片和 CPU 为最核心部件。以太网交换芯片为用于交换处理大量数据及报文转发的专用芯片，

是针对网络应用优化的专用集成电路。以太网交换芯片内部的逻辑通路由数百个特性集合组成，

在协同工作的同时保持极高的数据处理能力，因此其架构实现具有复杂性；CPU 是用来管理登录、

协议交互的控制的通用芯片；PHY 用于处理电接口的物理层数据。部分以太网交换芯片将 CPU、

PHY 集成在以太网交换芯片内部。

根据灼识咨询数据，以销售额计，全球以太网交换芯片总体市场规模 2016 年为 318.5 亿元，

2020 年达到 368.0 亿元，2016-2020 年年均复合增长率为 3.6%，预计至 2025 年全球以太网交换

芯片市场规模将达到 434.0 亿元，2020-2025 年年均复合增长率为 3.4%。

以太网交换芯片分为商用和自用，2020 年商用和自用占比均为 50.0%。全球以太网交换芯片

自用厂商以思科、华为等为主，其自研芯片主要用于自研交换机，而非用于供应予其竞争对手。

此外，自用厂商亦同时外购其他厂商的商用以太网交换芯片。思科为以太网交换机行业的领军者。

在思科的发展初期并没有成规模的商用以太网交换芯片供应商，因此思科通过自研以太网交换芯

片的方式配合自研交换机的技术演进。在以太网交换芯片市场寡头竞争的情况下，其他网络设备

商亦往往不会采用其主要竞争对手的芯片方案、依赖竞争对手的方案构建交换机，从而丧失自身

核心竞争力，而倾向于选择商用以太网交换芯片厂商的芯片方案。在商用方面，随着全球以太网

交换芯片市场的扩大，自用厂商已无法满足下游日益增长的需求，因此全球范围内涌现出博通、

美满、瑞昱、英伟达、英特尔、盛科通信等以太网交换芯片商用厂商，部分自用厂商亦通过外购

商用芯片丰富自身交换机产品线。

全球商用以太网交换芯片市场 2020-2025 年年均复合增长率为 5.3%，显著高于全球自用以

太网交换芯片市场同期年均复合增长率 1.2%。云计算的快速渗透、AI 和机器学习的兴起、5G 商

用、WiFi 6 等通信技术的升级和企业信息化建设深入将快速推动中国以太网交换芯片市场增长。

根据灼识咨询数据，以销售额计，中国商用以太网交换芯片总体市场规模 2016 年为 54.1 亿元，
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2020 年达到 90.0 亿元，2016-2020 年年均复合增长率为 13.6%，预计至 2025 年中国商用以太网

交换芯片市场规模将达到 171.4 亿元，2020-2025 年年均复合增长率为 13.8%。此外，自用市场

方面，2020 年自用以太网交换芯片规模为 35.0 亿元。由于商业模式不同，后文涉及的以太网交

换芯片市场规模均为商用以太网交换芯片市场规模。

图 7：全球以太网交换芯片市场规模情况（以销售额计） 图 8：中国商用以太网交换芯片各应用场景市场规模情况（以销售

额计）

资料来源：灼识咨询，华金证券研究所 资料来源：灼识咨询，华金证券研究所

根据灼识咨询数据，2020 年中国商用以太网交换芯片市场以销售额口径统计，博通、美满

和瑞昱分别以 61.7%、20.0%和 16.1%的市占率排名前三位，合计占据了 97.8%的市场份额。此外，

盛科通信的销售额排名第四，占据 1.6%的市场份额，在中国商用以太网交换芯片市场的境内厂

商中排名第一；中国商用万兆及以上以太网交换芯片市场方面，盛科通信的销售额排名第四，占

据 2.3%的市场份额，在中国商用以太网交换芯片市场的境内厂商中排名第一。中国自用以太网

交换芯片市场方面的主要参与者为华为和思科。根据灼识咨询数据，2020 年中国自研以太网交

换芯片市场以销售额口径统计，华为和思科分别以 88.0%和 11.0%的市占率排名前两位，合计占

据了 99.0%的市场份额。

从端口速率看，以太网交换芯片可分为百兆、千兆、万兆、25G、40G、100G 及以上不等。

近年数字经济的快速发展，推动了云计算、大数据、物联网、人工智能等技术产业的快速发展和

传统产业数字化的转型，均对网络带宽提出新的要求，100G 及以上的以太网交换芯片需求逐渐

增多，400G 端口将成为下一代数据中心网络内部主流端口形态。根据灼识咨询数据，中国商用

以太网交换芯片市场方面，2020 年，万兆级、千兆级及 100G 级以上端口速率以太网交换芯片市

场规模占比最高，分别为 30.2%、28.2%和 24.1%；预计至 2025 年，100G 及以上和 25G 的中国商

用以太网交换芯片市场规模将大幅增长，占比将分别达到 44.2%和 16.3%，2020-2025 年年均复

合增长率将分别达到 28.4%和 30.5%。
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图 9：中国商用以太网交换芯片各端口速率市场规模情况（以销售额计）

资料来源：灼识咨询，华金证券研究所

注：上图端口速率指常用端口速率

（三）公司亮点

1、公司技术优势显著，是以太网商用交换芯片国产厂商龙头，中国电子、产业基金均为公

司主要股东；作为实现网络基础承载技术的必备硬件之一，以太网交换芯片目前仍主要由外资

厂商垄断，国产替代迫在眉睫。公司自 2005 年成立起持续深耕以太网交换芯片领域，是国内最

早投入以太网交换芯片研发的厂商之一，技术先发优势显著；此外，公司研发团队带头人均有在

国内外以太网通信领域龙头公司的任职经验，包括 SUN JIANYONG（孙剑勇）先生及 ZHENG XIAOYANG

（郑晓阳）先生均曾任思科高级工程师、许俊先生曾任中兴通讯研发工程师等，卓越的研发带头

人带领公司保持技术领先。多年发展至今，公司成为国内商用以太网交换芯片市场中排名第一的

境内厂商，2020 年市场份额为 1.6%（销售额口径），打破了此前国外厂商在该领域的技术垄断，

其中在商用万兆及以上以太网交换芯片市场的份额达到 2.3%，亦位列国产厂商第一；但目前国

内商用市场仍主要由博通、美蔓、瑞昱主导（合计占据 97.8%的市场份额），国产替代迫在眉睫。

此外，截至招股书签署日，中国电子及子公司中国振华合计持有公司 32.66%的股份，产业基金

持有公司 22.32%的股份。

2、公司以太网交换芯片全面布局高中低端产品；同时，公司进一步延伸产品线至路由交换

融合网络芯片，持续拓宽产品线广度。公司围绕商用以太网产品线全面布局高中低端产品，其中，

中端产品线 TsingMa.MX、GoldenGate 及 TsingMa 系列已实现了成熟量产；定位于新型工业网络、

中小企业网络的低端产品线 TsingMa.AX 系列已处于转量产阶段；高端产品线 Arctic 系列拟于

2024 年推出，下游应用领域为超大规模数据中心。另外，在以太网交换芯片的技术基础上，公

司拟通过募投项目“路由交换融合网络芯片研发项目”开发大容量、大表项的路由、交换合一的

网络芯片，进一步延伸产品线；考虑到由于路由核心芯片的投入产出比不足，目前国内路由核心

芯片厂商大部分处于陆续关闭或被收购状态、高端路由器需求无法被满足，且路由、交换合一的

创新架构有望实现更好的芯片性能、优化 5G/5G+的用户体验，公司该产品或有较好的发展前景。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目及补充流动资金。

1、新一代网络交换芯片研发与量产项目：本次募投项目将对现有产品进行迭代升级，提升

公司产品的交换容量上限。

2、路由交换融合网络芯片研发项目：本项目旨在采用路由、交换相结合的芯片机构，研发

同时具备大缓存、大表项路由能力的路由交换芯片。该项目的产品主要应用于边界路由、

光网络、承载网等场景。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金

额（万元）
项目建设期

1 新一代网络交换芯片研发与量产项目 47,190.64 47,000.00 3年

2 路由交换融合网络芯片研发项目 25,347.50 25,000.00 3年

3 补充流动资金 28,000.00 28,000.00 -

总计 100,538.14 100,000.00 -

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

2022 年度，公司实现营业收入 7.68 亿元，同比增长 67.36%；实现归属于母公司净利润-0.29

亿元，同比下降 751.18%。公司预计 2023 年 1-9 月营业收入为 87,000.00 万元至 90,000.00 万

元，同比增长 57.40%至 62.83%；归属于母公司所有者的净利润为 3,800.00 万元至 4,200.00 万

元，同比增长 4,756.83%至 5,247.02%，预计扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润

为 2,800.00 万元至 3,200.00 万元，同比变动 244.84%至 265.53%。

公司主要产品为以太网交换芯片及配套产品，考虑到目前 A股中尚无与公司主营产品一致的

企业，选取产品类型与公司相近、经营模式与公司相似的芯片设计企业寒武纪、澜起科技、景嘉

微、复旦微电、安路科技为盛科通信的可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均

收入规模为 20.27 亿元，可比 PE-TTM（剔除负值、异常值/算术平均）为 60.59X，销售毛利率为

54.14%；相较而言，公司的营收规模和销售毛利率均低于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊薄

688256.SH 寒武纪-U 626.14 -51.15 7.29 1.11% -12.57 -52.32% 65.76% -25.88%

688008.SH 澜起科技 565.59 80.77 36.72 43.33% 12.99 56.71% 46.44% 13.11%

300474.SZ 景嘉微 319.03 226.28 11.54 5.56% 2.89 -1.29% 65.01% 8.77%

688385.SH 复旦微电 417.07 40.41 35.39 37.31% 10.77 109.31% 64.67% 23.76%

688107.SH 安路科技 173.29 -1951.99 10.42 53.57% 0.60 293.94% 39.81% 3.73%

688702.SH 盛科通信 / / 7.68 67.36% -0.29 -751.18% 43.16% -8.12%

资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 8月 25日），华金证券研究所
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（六）风险提示

被列入美国《出口管制条例》“实体清单”相关风险、报告期内尚未盈利且最近一年末存在

累计未弥补亏损的风险、无实际控制人风险、管理内控风险、市占率、技术水平与产品布局和行

业龙头存在差距的风险、Arctic 系列产品的研发对公司经营业绩造成不利影响的风险、公司知

识产权风险、核心技术人员流失风险、客户集中度较高的风险、国拨项目的取得不可持续以及拨

款无法获得足额拨付的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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