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Fortior-IPO点评
公司概览

 Fortior（峰岹科技）成立于2010年，专注于BLDC（无刷直流）电机驱动控制
芯片设计与研发的芯片设计公司，在BLDC电机主控及驱动芯片行业建立了强

大的市场地位，2022年4月在科创板上市（股票代码688279.SH）。公司的产

品组合涵盖典型电机驱动控制系统的全部核心器件，包括电机主控芯片（如
MCU和ASIC）、电机驱动芯片（如HVIC）、智能功率模块IPM及功率器件（如

MOSFET）。公司采用fabless经营模式，专注于产品的设计及研发，而将晶圆
制造、芯片封装测试外包给第三方合作伙伴。根据弗若斯特沙利文的资料，

截至2023年12月31日，峰岹科技在中国BLDC电机主控及驱动芯片市场的份额

达到4.8%（按收入计），排名第六，且是该市场前十大企业中唯一的中国企
业。

 在财务表现方面，2022年、2023年及2024年，公司收入分别为3.23亿元、4.11
亿元及6.00亿元，年复合增长率达35.7%，其中MCU作为核心产品，收入占比

始终保持在64%以上。 2022-2024年期间毛利率分别为57.3%、53.2%和52.6%，

根据弗若斯特沙利文的资料，公司毛利率高于中国市场同业平均毛利率水平，
公司毛利率保持在较高水平，但呈现一定的下降趋势，主要受市场竞争影响，
公司战略性调整部分产品售价，以及产品销售结构变化等因素所

致。2022-2024年期间净利润表现呈现持续增长态势，分别为1.42亿元、1.75

亿元（yoy+23.1%）和2.22亿元（yoy+27.2%）人民币。

行业状况及前景

 电机分为直流（BLDC、BDC）和交流（同步、异步），BLDC电机具有输出功率
高、效率高、寿命长、功耗低、维护成本低等优势，缺点是研发成本和控制

复杂程度高。根据弗若斯特沙利文报告（下同），得益于芯片技术进步及下
游市场需求增长，2019年全球电机市场规模10,142亿元，2023年达到13,746
亿元，期间CAGR 7.9%，预计2028年市场规模会达到21,465亿元，CAGR 10.2%。

全球BLDC电机市场规模在2019年为1,217亿元，2023年达到2,749亿元，CAGR
22.6%，预计2028年达到6,869亿元，CAGR 20.5%。

优势与机遇
 技术领先与产品矩阵优势：拥有芯片设计、电机驱动架构算法、电机技术三

重技术团队，形成系统级服务能力，可提供从MCU/ASIC到IPM的全核心器件产

品组合。

 市场地位与国产替代优势：根据弗若斯特沙利文的资料，2023年在中国BLDC

电机主控及驱动芯片市场份额4.8%，排名第六，且为前十大企业中唯一中国

公司，国产替代趋势下市场份额有望提升。

弱项与风险

 行业竞争与价格压力：市场竞争加剧导致产品价格下调，2022-2024年毛利率
从57.3%降至52.6%，未来若竞争进一步激化，盈利空间或受挤压。

 供应链与外部环境风险：根据招股说明书公司前五大采购占比超80%，若产能

中断或原材料涨价将影响生产；国际贸易政策（如美国关税）可能冲击海外
拓展。

招股信息

 招股时间为2025年6月30日至7月4日，上市交易时间为7月9日。假设发售量调
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整权及超额配股权未行使,新发行H股16,299,500股，占已发行股本约15.00%，

发售价最高为每股120.50港元。

基石投资人

 峰岹科技此次港股上市引入泰康人寿、保银等10家基石投资者，合计认购1.12

亿美元（约8.792亿港元），假设发售价为120.50港元，将认购7,295,700股H
股，占发售股份约44.76%，禁售期为上市日期起6个月。

募集资金及用途

 假设发售价为每股120.50港元，扣除承销佣金及其他开支后，预计全球发售

所得款项净额约18.46亿港元，约34%用于增强研发和创新能力，约10%用于丰

富产品组合及扩展下游应用，约16%用于扩展海外销售网络及产品推广，约30%
用于战略性投资及/或收购，约10%用于营运资金及一般企业用途。

投资建议

 公司招股价最高120.5港元，假设发售量调整权及超额配股权未获行使，对应
发行后总市值约130.7亿港元，相较于7月2日A股峰岹科技（688279.SH）收盘

价每股174.77元人民币有接近37.1%的折价，折让较大，但是参考港股半导体

HA溢价率折让属于相对合理水平。从同业估值对比情况来看（见附录表格）
处于行业中位水平，综合考虑行业前景以及公司的折让，我们给予IPO专用评
分5.2分，建议申购。
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公司财务概览

资料来源：同花顺ifind, 公司招股书，国证国际研究整理

同业业绩及估值对比

代码 公司名称
市值

(mn HKD)
最新价
 (HKD)

收入
(mn HKD)

净利润
(mn HKD)

收入同
比增长

净利润
同比增长

ROE PEG P/E
P/E
FY1

P/E
FY2

港股

981 HK EQUITY 中芯国际 448,658     43.55 62,656       3,229        27.0% -54.4% 3.0 2.0 80.8 57.2 42.3
1347 HK EQUITY 华虹半导体 68,150       33.65 15,637       455           -12.3% -82.1% 0.9 1.3 276.2 87.5 39.3
2577 HK EQUITY 英诺赛科 32,546       36.95 898           -1,126       39.8% -42.1
2149 HK EQUITY 贝克微 3,736        59.30 627           181           24.8% 14.9% 18.1 0.8 19.5 15.6 12.0
1385 HK EQUITY 上海复旦 36,742       28.70 3,891        618           1.5% -21.2% 9.5 1.0 39.0 28.4 20.3

A股

300327 CH EQUITY 中颖电子 8,946        26.20 1,456        143           3.3% 1.7% 6.8 68.8 50.5 31.4
603986 CH EQUITY 兆易创新 87,969       132.47 7,972        1,189        27.7% 103.8% 7.0 71.3 50.6 38.7
688595 CH EQUITY 芯海科技 5,672        39.82 761           -189          62.2% -21.7% -20.4 91.6
300124 CH EQUITY 汇川技术 190,128     70.54 40,144       4,578        21.8% -1.2% 16.9 35.6 32.6 27.0
688368 CH EQUITY 晶丰明源 8,099        91.98 1,630        8               15.4% 63.3% 2.1 65.2 37.1
688262 CH EQUITY 国芯科技 9,669        28.78 622           -217          27.8% -18.5% -8.2 438.0
688332 CH EQUITY 中科蓝讯 13,978       115.91 1,971        282           25.7% 31.5% 6.4 43.9 32.7 26.2
688279 CH EQUITY 峰岹科技 17,675       191.36 651           213           45.9% 48.6% 7.82 72.4 50.4 36.9

资料来源：Bloomberg，国证国际研究整理（市值截至 2025 年 7 月 1 日）
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客户服务热线
香港：2213 1888 国内：40086 95517

免责声明

此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀请。此报告

内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由国证国际证券(香港)有限公司（国证国际）编写。此报
告所载资料的来源皆被国证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，

只是代表观点的表达。国证国际，其母公司和/或附属公司或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、

意见及推测反映国证国际于最初发此报告日期当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。国证国际，其母公司或任何其
附属公司不会对因使用此报告内之材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。

此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报
告中所提到的投资价值或从中获得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任

何投资者的投资目标，财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。
投资者依据此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。

国证国际及其高级职员、董事、员工，可能不时地，在相关的法律、规则或规定的许可下 (1)持有或买卖此报告中所提
到的公司的证券，(2)进行与此报告内容相异的仓盘买卖，(3)与此报告所提到的任何公司存在顾问，投资银行，或其他

金融服务业务关系，(4)又或可能已经向此报告所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。投资银行或资产管理可能
作出与此报告相反投资决定或持有与此报告不同或相反意见。 此报告的意见亦可能与销售人员、交易员或其他集团成

员专业人员的意见不同或相反。国证国际，其母公司和/或附属公司的一位或多位董事，高级职员和/或员工可能是此报
告提到的证券发行人的董事或高级人员。(5)可能涉及此报告所提到的公司的证券进行自营或庄家活动。

此报告对于收件人来说是完全机密的文件。此报告的全部或任何部分均严禁以任何方式再分发予任何人士，尤其（但不
限于）此报告及其任何副本均不可被带往或传送至日本、加拿大或美国，或直接或间接分发至美国或任何美国人士（根

据 1933 年美国证券法 S 规则的解释），国证国际也没有任何意图派发此报告给那些居住在法律或政策不允许派发或发

布此报告的地方的人。

收件人应注意国证国际可能会与本报告所提及的股票发行人进行业务往来或不时自行及／或代表其客户持有该等股票
的权益。因此，投资者应注意国证国际可能存在影响本报告客观性的利益冲突，而国证国际将不会因此而负上任何责任。

此报告受到版权和资料全面保护。除非获得国证国际的授权，任何人不得以任何目的复制，派发或出版此报告。国证国
际保留一切权利。

规范性披露

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未担任此报告提到的上市公司的董事或高

级职员。

 本研究报告的分析员或其有联系者（参照证监会持牌人守则中的定义）并未拥有此报告提到的上市公司有关的任何

财务权益。

 国证国际拥有此报告提到的上市公司的财务权益少于 1%或完全不拥有该上市公司的财务权益。

公司评级体系

收益评级：

买入 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 15%以上；

增持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 5%至 15%；
中性 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至 5%；

减持 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -5%至-15%；

卖出 — 预期未来 6 个月的投资收益率为 -15%以下。
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