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[Table_Title] 

国产特种芯片领先企业，模拟数字双轮驱动 
[Table_Title2] 成都华微(688709) 

 

[Table_Summary] ►特种/民用下游需求复苏，国产替代持续进行 

特种/民品领域下游需求复苏，订单有望持续。特种领域来

看，今年开始上游电子元器件订单开始复苏，预计持续保持复

苏态势。同时航天航空等下游都保持较高景气度。从民用端来

看，公司逐步在机器人布局，与四川具身科技机器人智慧大脑

与精密控制两大关键核心方向在芯片层面达成深度合作意向。

核心类别芯片替代空间广阔。从 FPGA 业务来看，海外龙头赛

灵思、阿尔特拉、莱迪思等厂商占全球 90%以上市场份额。国

内市场来看，2023 年国内 FPGA 芯片市场规模约为 297 亿元，

后续随公司及同业产品逐步突破，国产化率有望稳步提升。从

ADC/DAC 来看，ADI 和 TI 两家合计占有 95%的市场份额，尤其

是高端市场基本都被海外市场占据，国内市场来看，2023 年国

内 ADC 芯片市场规模超 150 亿元，替代空间广阔。  

 

►产品覆盖数字+模拟，创新驱动成长 

业务聚焦数字、模拟类别。公司业务涵盖数字以及模拟集成电路

两大板块，产品涵盖逻辑芯片、存储芯片、微控制器、数模转化

芯片、电源管理芯片、系统级芯片等多类型产品。主要型号细

拆，包括 FPGA、ADDA 、SoC 和存储等芯片。新品布局积极，导

入节奏加快。根据公司投资者调研纪要，首先高速高精度 ADC 业

务，已对标国际先进水平，目前已形成 12 位 8GSPS 高速高精度

ADC 和 8 位 64G 超高速 ADC 等谱系化产品，且已实现量产供货；

四通道 12 位 16G 高速高精度 ADC 已经正式发布;四通道 12位 40G

高速高精度 ADC 和单通道 10 位 128G 超高速 AD/DA 正在研发。其

次从人工智能芯片来看，已有用于边缘计算领域的人工智能芯

片，AI 算力高达 16Tops，可用于无人机、机器人、机器狗、

AR/VR 头盔、AI 眼镜等人工智能设备，另外用于边缘计算领域，

100Tops 算力，视频编解码能力高达 8K 的人工智能芯片也正在研

发中。 

 

投资建议 
我们预计公司 25-27 年营收为 10.02/11.70/14.20 亿元，归

母净利润为 3.60/4.21/5.30 亿元，EPS 为 0.57/0.66/0.83

元。按照 2025 年 8 月 22 日收盘股价 47.04 元/股，公司

2025 至 2027 年 PE 为 83.17/71.10/56.51 倍。公司是特种

芯片国内领先企业，模拟+数字多线产品发展，新品进展迅

速。首次覆盖，给予"买入"评级。 
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风险提示 

下游需求不及预期风险；新产品下游渗透率不及预期的风险；

供应链风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 926 604 1,002 1,170 1,420 

YoY（%） 9.6% -34.8% 65.9% 16.8% 21.4% 

归母净利润(百万元) 311 122 360 421 530 

YoY（%） 10.6% -60.7% 194.8% 17.0% 25.8% 

毛利率（%） 76.2% 75.7% 75.9% 75.4% 74.9% 

每股收益（元） 0.57 0.20 0.57 0.66 0.83 

ROE 23.7% 4.3% 11.5% 12.0% 13.3% 

市盈率 82.53 235.20 83.17 71.10 56.51 
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1.成都华微 

成都华微是国内高端集成电路设计的领军企业，聚焦模拟与数字芯片的研发与

产业化，产品覆盖 ADC/DAC、智能 SoC、FPGA 等核心品类。1）模拟芯片业务来看，

公司持续推动产品高性能化，聚焦高速高精度数据转换器、电源管理等高端市场，依

托自主开发的 12 位 16GSPS ADC 等系列芯片，对标国际先进水平，巩固国内特种集成

电路市场的领先地位。2）数字与 SoC 芯片业务来看，产品覆盖智能感知、边缘计算、

汽车电子等应用领域，在 AI 推理芯片方向，公司已推出算力达 16TOPS 的系列边缘计

算芯片，可用于机器人控制和物联网终端。整体来看，公司在“模拟+数字+SoC”领

域已形成芯片设计—封装测试—系统解决方案的全链条布局，同时针对下一代通信和

智能计算需求，规划了超高速 ADC+高算力 AI 芯片+可编程 SoC 的技术发展路径，有

望持续打开高端芯片国产替代的市场空间。 

 

2.盈利预测与估值 

2.1.盈利预测 

基本假设： 

1、集成电路：从今年年初开始，特种领域下游的需求在迅速复苏。公司的数字

集成电路包含了可编程逻辑器件（FPGA/CPLD/SoPC/RF-FPGA）、MCU/SoC/SIP 系统级

芯片、存储器等，核心产品 CPLD/FPGA 处于国内领先地位。预计整体毛利率处于稳定

趋 势 。 综 上 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 集 成 电 路 收 入 增 速 分 别 是

111.60%/18.75%/22.81%，毛利率分别是 75.00%/75.00%/74.00%。 

2、模拟类：公司产品模拟集成电路包含了模数/数模转换器（AD/DA）芯片、接

口和驱动电路、电源管理等，高速高精度 ADC 以及高精度 ADC 处于国内领先地位。预

计后续毛利率保持稳定。综上，预计公司 2025-2027 年智能卡芯片收入增速分别是

43.45%/16.53%/21.82%，毛利率分别是 77.00%/76.00%/76.00%。 

我们预计公司 25-27 年营收为 10.02/11.70/14.20 亿元，归母净利润为

3.60/4.21/5.30 亿元，EPS 为 0.57/0.66/0.83 元。 

表 1 主营业务预测 
    2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 

合计 

营业收入（百万元） 926.06 603.89 1002.00 1170.00 1420.00 

收入 YOY 9.64% -34.79% 65.92% 16.77% 21.37% 

营业成本（百万元） 220.83 146.63 241.56 287.50 355.80 

毛利率 76.15% 75.72% 75.89% 75.43% 74.94% 

集成电路 

收入 425.23 226.84 480.00 570.00 700.00 

收入 YOY -0.45% -46.65% 111.60% 18.75% 22.81% 

毛利率 75.41% 74.34% 75.00% 75.00% 74.00% 

模拟类 

收入 448.01 329.03 472.00 550.00 670.00 

收入 YOY 38.46% -26.56% 43.45% 16.53% 21.82% 

毛利率 79.82% 76.83% 77.00% 76.00% 76.00% 

技术服务 
收入 27.13 30.47 30.00 30.00 30.00 

毛利率 45.55% 69.26% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他业务 收入 25.69 17.55 20.00 20.00 20.00 
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毛利率 53.57% 84.57% 80.00% 80.00% 80.00% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.2.相对估值 

我们选取复旦微电、紫光国微、全志科技作为可比公司，以上公司分别涉及特种、

民用 FPGA、模拟、其他数字等芯片，和公司业务具备共同性。2025 年可比公司 PE 为

68x。 

我们预计公司 25-27 年营收为 10.02/11.70/14.20 亿元，归母净利润为

3.60/4.21/5.30 亿元，EPS 为 0.57/0.66/0.83 元。按照 2025 年 8 月 22 日收盘股价

47.04 元/股，公司 2025 至 2027 年 PE 为 83.17/71.10/56.51 倍。公司是特种芯片国

内领先企业，模拟+数字多线产品发展，新品进展迅速。首次覆盖，给予"买入"评级。 

表 2：可比公司 Wind 一致预期 

证券简称 当日股价(元) EPS     归母净利润（亿元）     PE     

  2025/8/23 25E 26E 27E 25E 26E 27E 25E 26E 27E 

复旦微电 53.88 0.98 1.23 1.44 8.09 10.08 11.84 55 44 37 

紫光国微 82.68 1.97 2.55 3.06 16.49 22.13 27.76 43 32 25 

全志科技 45.36 0.43 0.61 0.77 3.50 4.97 6.41 107 75 58 

平均   1.13 1.46 1.76 9.36 12.39 15.34 68 50 40 

成都华微 47.04 0.57  0.66  0.83  3.60 4.21 5.30 83 71 57 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
注：可比公司数据均为 Wind 一致预期，时间截至 2025 年 8 月 18 日 

 
 

3.风险提示 

下游需求不及预期风险；新产品下游渗透率不及预期的风险；供应链风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 604 1,002 1,170 1,420  净利润 130 360 421 530 

YoY(%) -34.8% 65.9% 16.8% 21.4%  折旧和摊销 31 40 40 40 

营业成本 147 242 287 356  营运资金变动 -192 931 -73 -125 

营业税金及附加 7 5 6 7  经营活动现金流 25 1,343 401 466 

销售费用 33 34 36 38  资本开支 -208 -2 1 0 

管理费用 120 156 195 219  投资 -148 0 0 0 

财务费用 -2 -1 -19 -22  投资活动现金流 -356 -30 4 4 

研发费用 154 184 221 255  股权募资 1,426 0 0 0 

资产减值损失 -17 0 0 0  债务募资 -172 332 205 255 

投资收益 -2 1 3 4  筹资活动现金流 1,172 281 141 175 

营业利润 135 392 458 576  现金净流量 841 1,594 546 644 

营业外收支 1 0 0 0  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 136 392 458 576  成长能力     

所得税  6 31 37 46  营业收入增长率 -34.8% 65.9% 16.8% 21.4% 

净利润 130 360 421 530  净利润增长率 -60.7% 194.8% 17.0% 25.8% 

归属于母公司净利润 122 360 421 530  盈利能力     

YoY(%) -60.7% 194.8% 17.0% 25.8%  毛利率 75.7% 75.9% 75.4% 74.9% 

每股收益 0.20 0.57 0.66 0.83  净利润率 20.2% 35.9% 36.0% 37.3% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 4.4% 9.2% 9.4% 10.3% 

货币资金 1,006 2,601 3,146 3,791  净资产收益率 ROE 4.3% 11.5% 12.0% 13.3% 

预付款项 67 12 12 16  偿债能力     

存货 474 26 31 39  流动比率 5.03 5.22 5.20 5.27 

其他流动资产 1,363 787 880 1,038  速动比率 4.06 5.13 5.12 5.19 

流动资产合计 2,911 3,425 4,070 4,884  现金比率 1.74 3.96 4.02 4.09 

长期股权投资 20 20 20 20  资产负债率 22.9% 24.5% 26.2% 28.0% 

固定资产 123 121 115 105  经营效率     

无形资产 72 65 56 45  总资产周转率 0.20 0.26 0.26 0.27 

非流动资产合计 759 751 714 674  每股指标（元）     

资产合计 3,670 4,176 4,784 5,558  每股收益 0.20 0.57 0.66 0.83 

短期借款 200 350 450 550  每股净资产 4.41 4.92 5.51 6.26 

应付账款及票据 249 121 142 177  每股经营现金流 0.04 2.11 0.63 0.73 

其他流动负债 130 185 190 199  每股股利 0.02 0.06 0.07 0.09 

流动负债合计 579 656 782 926  估值分析     

长期借款 177 277 377 527  PE 235.20 83.17 71.10 56.51 

其他长期负债 85 91 96 101  PB 7.00 9.56 8.54 7.52 

非流动负债合计 261 367 472 627       

负债合计 840 1,024 1,254 1,554       

股本 637 637 637 637       

少数股东权益 20 20 20 20       

股东权益合计 2,830 3,152 3,530 4,005       

负债和股东权益合计 3,670 4,176 4,784 5,558       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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