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2024年 01月 21日 公司研究●证券研究报告

成都华微（688709.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（1月 24日）有一只科创板新股“成都华微”询价。

成都华微（688709.SH）：公司主营业务为特种集成电路的研发、设计、测试与销

售，主要产品涵盖特种数字及模拟集成电路两大领域，采用 fabless经营模式。公

司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.38 亿元/5.38亿元/8.45亿元，YOY 依次为

137.60%/59.22%/56.95%,三年营业收入的年复合增速 81.08%；实现归母净利润

0.47亿元/1.73亿元/2.81亿元，YOY依次为 539.49%/267.34%/62.65%。最新报

告期，2023Q1-3公司实现营业收入 6.29亿元，同比增加 14.35%，归母净利润 1.95

亿元，同比增加 7.61%。经公司管理层初步预测，预计公司 2023年度扣除非经常

性损益后归属于母公司股东净利润为 26,000.00万元至 30,000.00万元，同比变动

-3.63%至 11.20%。

 投资亮点：1、公司为中国电子集团旗下的国产特种集成电路重要参与方，

客户集中于特种领域的大型央企集团。公司是国家首批认证的集成电路设计

企业，自成立以来共承担了 6 项国家科技重大专项以及国家重点研发计划，

是国内少数几家同时承接数字和模拟集成电路国家重大专项的企业之一；截

至招股意向书签署日，中国振华为公司控股股东，中国电子合计控制公司

76.69%的股份，为公司的实际控制人。公司目前在特种 FPGA 及高精度 ADC 产

品上均处于国内领先地位；FPGA 领域，公司与紫光国微、复旦微电均掌握了

28nm 工艺 7,000 万门级高性能 FPGA 产品的自主研发能力，产品技术和销售

规模处于国内第一梯队；高精度 ADC 领域，公司 24~31 位极高精度 AD 转换电

路产品国内领先。报告期内，公司主要客户集中于特种领域的大型央企集团，

包括中国航空工业集团、中国电子科技集团、中国航天科工集团、中国航天

科技集团、中国船舶集团等。2、基于已有产品基础，公司向高速高精度 ADC

及系统级芯片领域积极拓展，相应新产品于 2023 年投入市场。1）在高精度

ADC 产品基础上，公司进一步聚焦高速细分产品，近年来陆续承接了“12 位

高速 ADC”十三五国家科技重大专项及“超高速 8 位、10 位 ADC”国拨研发

项目等，率先实现了 12 位 8G、8 位 64G 超高速 ADC 产品的国产突破，其中

12 位产品已于 2023 年投入市场。另外，公司于 2022 年向中国振华等第三方

收购了苏州云芯，在解决双方潜在同业竞争的同时，进一步拓展了 12-14 位

高速高精度 ADC/DAC 产品线。2）基于自身在微处理器、模拟模块、数字模块

及存储模块等领域的技术基础，公司积极布局系统级芯片产品。现阶段公司

已完成了智能异构可编程 SoC 国家重点研发计划，且相应产品已于 2023 年正

式投入市场；目前正积极投入国拨研发的智能 SoC 项目及数个自筹项目的研

发工作中，并拟使用募投资金进一步投入自适应智能 SoC 产品的研发及产业

化；自适应智能 SoC 产品可广泛应用于高性能计算、机器视觉、深度学习等

领域，随着人工智能等产业的发展，或具备较强的成长潜力。

 同行业上市公司对比：选取同样从事特种集成电路领域业务的紫光国微、复

旦微电作为成都华微的可比公司；但上述公司的收入规模与公司存在较大差

异，我们倾向于认为参考性或较为有限。从上述可比公司来看，2023 年 Q1-3

行业平均收入规模为 41.90 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 24.23X，销售

毛利率为 64.20%；相较而言，公司的营收规模低于行业平均水平，但销售毛
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利率高于行业平均水平。

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) 338.0 538.2 844.7

同比增长(%) 137.60 59.22 56.95

营业利润(百万元) 53.2 190.0 306.8

同比增长(%) -473.36 257.00 61.44

净利润(百万元) 47.1 172.9 281.2

同比增长(%) 539.49 267.34 62.65

每股收益(元) 0.32 0.52

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、成都华微

公司主营业务为特种集成电路的研发、设计、测试与销售，主要产品涵盖特种数字及模拟集

成电路两大领域，采用 fabless 经营模式；其中数字集成电路产品包括以可编程逻辑器件

（CPLD/FPGA）为代表的逻辑芯片、存储芯片及微控制器等，模拟集成电路产品包括数据转换

（ADC/DAC）、总线接口及电源管理等，产品广泛应用于电子、通信、控制、测量等特种领域。

公司是国家“909”工程集成电路设计公司、国家首批认证的集成电路设计企业，同时，公

司也是国内少数几家同时承接数字和模拟集成电路国家重大专项的企业之一，连续承接了国家

“十一五”、“十二五”、“十三五”FPGA国家科技重大专项、“十三五”高速高精度 ADC国家科

技重大专项、高速高精度 ADC国家重点研发计划、智能异构可编程 SoC国家重点研发计划。经

过多年的市场验证，公司产品已得到下游主流厂商的认可，核心产品 CPLD、FPGA以及高精度

ADC等处于国内领先。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 3.38 亿元/5.38 亿元/8.45 亿元，YOY 依次为

137.60%/59.22%/56.95%,三年营业收入的年复合增速 81.08%；实现归母净利润 0.47 亿元/1.73

亿元/2.81 亿元，YOY 依次为 539.49%/267.34%/62.65%。最新报告期，2023Q1-3 公司实现营业收

入 6.29 亿元，同比增加 14.35%，归母净利润 1.95 亿元，同比增加 7.61%。

2022 年，公司主营业务收入按产品类型可分为四大板块，分别为数字集成电路（4.27 亿元，

50.64%）、模拟集成电路（3.24 亿元，38.36%）、其他产品（0.21 亿元，2.47%）、技术服务（0.72

亿元，8.54%）。报告期内，数字集成电路及模拟集成电路一直为公司营业收入的核心来源。

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

公司主要从事特种集成电路的设计、研发与销售，主要产品包括特种数字集成电路及特种模

拟集成电路，属于集成电路行业中的数字集成电路及模拟集成电路行业；按照产品质量等级划分，

属于特种集成电路行业。

1、数字集成电路行业

（1）逻辑芯片

逻辑芯片一般指包含逻辑关系、以二进制为原理、实现数字离散信号的传递、逻辑运算和操

作的芯片。根据世界半导体贸易统计组织（WSTS）统计，全球逻辑电路产业市场规模从 2016

年的 914.98 亿美元增长至 2022 年的 1,772.38 亿美元，中国逻辑芯片的市场规模亦维持稳步

增长的态势。

图 5：全球逻辑电路市场规模（亿美元）

资料来源：世界半导体贸易统计组织（WSTS）、WIND、华金证券研究所

按照设计方法划分，逻辑芯片可以分为定制、半定制与可编程设计三大类。随着通讯、数据

中心等计算性能要求高、产品迭代周期快的行业的发展，加之工艺不断演进导致的成本下降，以

可反复改写的灵活性为特征的 FPGA/CPLD 产品快速发展，全球市场规模快速增长。根据华经
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产业研究院数据统计，预计全球 FPGA 市场规模将增长至 2025 年的 125.80 亿美元，2021 年

至 2025 年年均复合增长率约为 16.4%。随着国产化进程的进一步加速，中国 FPGA 市场需求

量有望进一步持续扩大。

图 6：全球 FPGA芯片市场规模（亿美元）

资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所

（2）存储芯片

存储芯片是电子系统中存储和计算数据的载体，下游应用广泛。市场规模方面，受贸易摩擦

及下游消费需求等因素影响，短期来看全球市场规模有所下滑，但未来有望呈现波动上升态势。

就国内市场而言，存储芯片为集成电路市场中份额最大的产品类别之一，2020 年国内市场的销

售额达 183.50 亿美元，并呈现持续增长的发展趋势。

图 7：全球存储芯片市场规模（亿美元） 图 8：中国存储芯片市场规模（亿美元）

资料来源：世界半导体贸易统计组织（WSTS）、WIND、华金证券研究所 资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所

（3）微控制器

近年来，伴随汽车电子、工业控制等下游需求的不断提升，以 MCU 为代表的微控制器作为

许多电子设备的控制核心，市场需求不断增长。根据华经产业研究院数据统计，全球 MCU 市场

规模近年来持续上升，在 2020 年达到了 206.92 亿美元；中国 MCU 市场增长速度继续领先全

球，且未来 5年中国 MCU 市场有望保持较好的增长态势。
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图 9：全球MCU市场规模（亿美元） 图 10：中国MCU市场规模（亿元）

资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所 资料来源：华经产业研究院、前瞻产业研究院、华金证券研究所

2、模拟集成电路行业

根据WSTS数据，2013 年至 2022 年，全球模拟集成电路市场规模行业增速总体较为平稳，

市场规模在 2022 年达到了 895.54 亿美元。根据赛迪顾问数据统计，2020 年我国是全球模拟

芯片最大的区域市场，占比达到 69.51%。

图 11：全球模拟芯片市场规模（亿美元） 图 12：2020年全球模拟芯片市场区域结构（亿美元）

资料来源：世界半导体贸易统计组织（WSTS）、WIND、华金证券研究所 资料来源：赛迪顾问、华金证券研究所

按功能来看，模拟芯片可以分为信号链和电源管理两大类。其中，信号链芯片是通过对输入

的信号进行判别、转换和加工以实现对信号的处理，本质上是通过对电压、电流进行相关控制实

现的；电源管理芯片是通过对电压或电流的变换、分配和检测等方式，达到安全且精准供电的目

的。据赛迪顾问数据，2020 年全球模拟芯片市场中，电源管理芯片市场规模为 316.10亿美元，

占比为 56.79%，信号链芯片市场规模为 223.20亿美元，占比为 40.10%。

（1） 电源管理芯片

根据华经产业研究院数据统计，未来全球电源管理芯片市场规模仍将保持高速增长，预计到

2025 年全球电源管理芯片市场规模将达到 525.00亿美元；其中，以大陆为主的亚太地区将成

为未来最大成长动力。
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图 13：全球电源管理芯片市场规模（亿美元）

资料来源：华经产业研究院、华金证券研究所

（2） 信号链芯片

信号链芯片可以进一步分为转换器、放大器、比较器以及总线接口类产品。其中，信号转换

器是将模拟（连续）信号与数字（离散）信号进行转换的关键，是混合信号系统中必备的器件，

广泛使用在工业、通信等领域。根据赛迪顾问数据统计，2020 年信号链芯片全球市场规模约为

223.20 亿美元，其中数据转换类芯片市场规模约为 84.00 亿美元，整体市场规模广阔。

3、特种集成电路行业

基于不同应用领域对于产品环境适应性及质量可靠性等性能指标的需求，集成电路产品按质

量等级划分，通常可分为消费级、工业级（含车规级）以及特种级，其中消费级指消费电子及家

用电器等应用场景，工业级指工业控制及汽车电子等应用场景，特种级指特种领域装备的各类应

用场景。

具体来看，相较于消费级、工业级而言，特种集成电路对于芯片的安全性、可靠性、低功耗

以及部分特殊性能（如抗震、耐腐蚀、耐极端气温、防静电）的要求相对较高，同时还需要具备

较长的寿命周期。同时，由于特种集成电路应用领域多为大型装备，在芯片功能设计、性能优化

的同时，更需要保障产品的可靠性。此外，在流片过程中，设计厂商一般无法直接采用通用的标

准单元库完成从逻辑到物理图形的转换；且在测试环节，特种集成电路相较于普通工业级、消费

级产品而言，测试项目更多、周期更长。

根据前瞻产业研究院的测算，我国特种电子行业预计未来仍将呈现增长趋势，到 2025年市

场规模有望突破 5,000亿元。
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图 14：特种电子行业市场规模（亿元）

资料来源：前瞻产业研究院，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司为中国电子集团旗下的国产特种集成电路重要参与方，客户集中于特种领域的大型

央企集团。公司是国家首批认证的集成电路设计企业，自成立以来共承担了 6项国家科技重大专

项以及国家重点研发计划，是国内少数几家同时承接数字和模拟集成电路国家重大专项的企业之

一；截至招股意向书签署日，中国振华为公司控股股东，中国电子合计控制公司 76.69%的股份，

为公司的实际控制人。公司目前在特种 FPGA及高精度 ADC产品上均处于国内领先地位；FPGA

领域，公司与紫光国微、复旦微电均掌握了 28nm 工艺 7,000 万门级高性能 FPGA产品的自主

研发能力，产品技术和销售规模处于国内第一梯队；高精度 ADC领域，公司 24~31位极高精度

AD转换电路产品国内领先。报告期内，公司主要客户集中于特种领域的大型央企集团，包括中

国航空工业集团、中国电子科技集团、中国航天科工集团、中国航天科技集团、中国船舶集团等。

2、基于已有产品基础，公司向高速高精度 ADC 及系统级芯片领域积极拓展，相应新产品

于 2023年投入市场。1）在高精度 ADC产品基础上，公司进一步聚焦高速细分产品，近年来陆

续承接了“12位高速 ADC”十三五国家科技重大专项及“超高速 8位、10位 ADC”国拨研发

项目等，率先实现了 12位 8G、8位 64G超高速 ADC产品的国产突破，其中 12位产品已于 2023

年投入市场。另外，公司于 2022年向中国振华等第三方收购了苏州云芯，在解决双方潜在同业

竞争的同时，进一步拓展了 12-14位高速高精度 ADC/DAC产品线。2）基于自身在微处理器、

模拟模块、数字模块及存储模块等领域的技术基础，公司积极布局系统级芯片产品。现阶段公司

已完成了智能异构可编程 SoC国家重点研发计划，且相应产品已于 2023 年正式投入市场；目

前正积极投入国拨研发的智能 SoC项目及数个自筹项目的研发工作中，并拟使用募投资金进一

步投入自适应智能 SoC产品的研发及产业化；自适应智能 SoC产品可广泛应用于高性能计算、

机器视觉、深度学习等领域，随着人工智能等产业的发展，或具备较强的成长潜力。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。
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1、芯片研发及产业化项目：本项目共分为高性能 FPGA、高速高精度 ADC、自适应智能 SoC

产品研发三个子项目。1）高性能 FPGA 芯片项目投资将主要用于软硬件购置、人员工资

支付、流片与检测费等，将建设规模化的研发队伍，并购置硬件加速器、软件时序库等

软硬件设施，进一步提升高性能 FPGA 芯片的研发与验证能力。2）高速高精度 ADC 芯片

项目投资将主要用于软硬件购置、人员工资支付、流片与检测费、IP 授权费等，将建设

专业化的研发团队，并购置仿真加速器、电磁场联合仿真装置、高速接口 IP 等软硬件

设施及授权，进一步提升高速高精度 ADC 的综合研发与验证实力。3）自适应智能 SoC

芯片项目投资将主要用于软硬件购置、人员工资支付、流片与检测费、IP 授权费等，将

建设规模化的专业研发队伍，并购置硬件加速器、综频分析仪、时序分析及验证工具、

多类软硬核 IP 等软硬件设施及授权，进一步提升自适应智能 SoC 的综合研发与验证能

力。

2、高端集成电路研发及产业基地项目：本项目主要分为检测中心建设项目和研发中心建设

项目两个子项目。其中，检测中心建设项目主要包括检测用厂房的建设以及测试设备的

采购，项目建成后将进一步提升公司集成电路产品测试和验证的综合实力，以满足公司

日益增长的产品测试需求。研发中心建设项目主要包括研发办公楼的建设，项目建成后

将进一步提升公司集成电路产品的设计能力。本项目中，检测中心建设项目建设期为 3

年，项目投资内部收益率为 18.92%（税后），静态投资回收期为 6.0 年（税后，含建设

期）。

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 芯片研发及产业化 75,000.00 75,000.00 3年

1.1 其中：高性能 FPGA 22,000.00 22,000.00 -

1.2 高速高精度 ADC 25,000.00 25,000.00 -

1.3 自适应智能 SoC 28,000.00 28,000.00 -

2 高端集成电路研发及产业基地 79,453.00 55,000.00 3年

2.1 其中：检测中心建设 41,012.15 32,473.00 -

2.2 研发中心建设 38,440.85 22,527.00 -

3 补充流动资金 20,000.00 20,000.00 -

总计 174,453.00 150,000.00 -

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 8.45 亿元，同比增长 56.95%；实现归属于母公司净利润 2.81

亿元，同比增长 62.65%。经公司管理层初步预测，预计公司 2023 年度营业收入为 88,000.00 万

元至 95,000.00 万元，同比增长 4.18%至 12.47%；预计扣除非经常性损益后归属于母公司股东净

利润为 26,000.00 万元至 30,000.00 万元，同比变动-3.63%至 11.20%。

公司主要从事特种集成电路的研发、设计、测试及销售，因此选取同样从事特种集成电路领

域业务的紫光国微、复旦微电作为成都华微的可比公司；但上述公司的收入规模与公司存在较大
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差异，我们倾向于认为参考性或较为有限。从上述可比公司来看，2023 年 Q1-3 行业平均收入规

模为 41.90 亿元，可比 PE-TTM（算术平均）为 24.23X，销售毛利率为 64.20%；相较而言，公司

的营收规模低于行业平均水平，但销售毛利率高于行业平均水平。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年 Q1-3
收入（亿元）

收入增速

（%）

2023年

Q1-3归母

净利润

（亿元）

净利润增

长率（%）

2023年

Q1-3销

售毛利率

(%)

2023年

Q1-3
ROE摊

薄(%)
002049.SZ 紫光国微 494.31 18.85 56.42 14.31 20.31 -0.48 63.82 19.48

688385.SH 复旦微电 257.02 29.62 27.38 1.25 6.50 -24.33 64.58 13.41

行业均值 375.66 24.23 41.90 / 13.41 / 64.20 16.45

688709.SH 成都华微 / / 6.29 14.35 1.95 7.61 78.24 18.10

资料来源：Wind（数据截至日期：2024年 1月 19日），华金证券研究所

（六）风险提示

应收款项回收及经营活动现金流量净额为负的风险、经营业绩增速放缓的风险、与同行业龙

头企业在技术、产品、市场方面尚存在差距的风险、下游需求及产品销售价格波动风险、项目专

项款持续性的风险、晶圆供应链稳定性及采购价格波动风险等风险。
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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；
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