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豪威集团(501.HK)-IPO点评
公司概览

豪威集团（以下简称“公司”）作为全球化Fabless半导体设计龙头企业，以CMOS
图像传感器（CIS）为核心产品，根据弗若斯特沙利文数据，2024年按图像传感器

解决方案收入计算，位列全球第三，市场份额达13.7%，在行业内具备显著的品牌

知名度和市场认可度。其业务覆盖智能手机、汽车、医疗、安防及新兴市场（机
器视觉、智能眼镜、端侧AI）等高增长领域，产品矩阵丰富且应用场景广泛，形

成了多元化的收入支撑体系。

公司采用Fabless业务模式，专注于半导体产品设计与销售，通过与全球领先的晶

圆代工、封装测试厂商建立长期战略合作，既规避了重资产运营的资本支出压力，

又能快速获取前沿制造技术，实现对市场需求的灵活响应。同时，公司保留核心
测试环节，内部测试设施与外部协作相结合，既保障了产品质量控制，又强化了

设计迭代能力，尤其适配汽车等对产品可靠性要求极高的市场需求。

公司业绩呈现强劲复苏态势，2024年实现收入257.07亿元，同比增长22.5%，净利
润32.79亿元，同比大幅增长501.2%；2025年上半年收入139.44亿元，净利润20.20

亿元，净利率提升至14.5%。毛利率持续优化，2025年上半年达29.6%，其中图像
传感器解决方案毛利率高达34.8%，显示出产品结构升级和技术溢价的显著成效。

行业状况及前景

根据弗若斯特沙利文数据（行业相关消息以下同），半导体行业作为全球科技产
业的核心基础，规模持续扩大，受消费电子、汽车电子、物联网、AI等下游应用

驱动，2023年以来逐步走出行业下行周期，进入复苏增长阶段。其中，半导体设
计作为产业链高附加值环节，受益于技术创新与产品迭代，增速高于行业平均水
平。细分领域中，CIS作为半导体行业增速领先的细分品类之一，2024年全球市场

规模随智能手机高端化、汽车智能化需求释放实现稳步增长，公司以13.7%的市场
份额位列全球第三，印证了细分赛道的成长空间。

优势与机遇

行业地位与市场认可度突出：公司是全球化Fabless半导体设计龙头，以CMOS图像

传感器（CIS）为核心产品，2024年按图像传感器解决方案收入位列全球第三，市
场份额达13.7%。在智能手机、汽车、医疗、安防及新兴市场等多领域建立了稳固
的品牌知名度，获得全球范围内的市场认可，为业务拓展奠定了坚实基础。

技术创新与产品矩阵多元化：构建了全套核心技术矩阵，持续深耕研发，在细分

领域成果显著，推出了搭载LOFIC技术的旗舰手机CIS、满足ADAS需求的汽车CIS、
适用于牙科扫描的医疗摄像头模组等多款领先产品。业务覆盖图像传感器、显示、

模拟三大解决方案，产品应用场景广泛，形成多元化收入支撑，抗风险能力较强。

高增长行业需求持续释放：智能手机市场虽趋于成熟，但旗舰机型对高端CIS的技

术升级需求（如高像素、HDR功能）仍在提升；汽车智能化转型加速，ADAS与自动

驾驶对车载CIS、模拟芯片的需求激增，公司相关产品已形成技术优势；医疗、安
防领域对高精度传感器的需求稳步增长，新兴市场（机器视觉、智能眼镜、端侧
AI）处于爆发前夜，为公司提供广阔增长空间。

渠道与全球化布局完善：在中国大陆拥有庞大的半导体分销网络，与OEM、ODM及
半导体解决方案供应商保持深度合作，直销与代销渠道协同发力，2025年上半年

直销收入占比51.7%、代销占比48.3%，市场覆盖广泛。
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弱项与风险

行业竞争与技术迭代风险：半导体行业技术更新迅速、竞争激烈，若公司未能及
时跟上技术发展趋势或应对竞争对手的产品冲击，可能导致市场份额流失和盈利

能力下滑。此外，新技术研发可能增加成本，若未能实现商业化落地，将对毛利

率产生不利影响。

客户与供应商集中度偏高：2022-2024 年，公司前五大客户收入占比均超过 50%，

2024 年最大客户收入占比 27.8%；前五大供应商采购占比均超过 58%，2024 年
达 61.8%。客户或供应商的合作稳定性对公司业务影响较大，若核心客户减少采

购或供应商出现产能中断、提价等情况，将直接影响公司经营。

地缘政治与贸易政策风险：当前国际经贸环境复杂，美国对中国半导体产品关税
政策持续收紧，尽管公司目前对美销售收入占比不足 5%，但未来关税进一步上调

或管制范围扩大可能影响全球供应链稳定性。同时，美国对外投资安全计划（OISP）

将公司纳入 “受管辖境外人士”，可能对国际资本流入产生潜在限制。

招股信息

招股时间为2025年12月31日至2026年1月7日，公司按每股发售价不超过104.8港元
发行4580万股，上市交易时间为2026年1月12日。

基石投资者

本次共有10家基石投资者主体认购，禁售期6个月，基石配售总金额为2.794亿美
元（约21.736亿港元），按照每股发售价104.80港元认购比例占全球发售股份约
45.28%，基石投资者包括Wildlife Willow Limited、UBS AM Singapore、FOL、

华勤通讯、天进贸易、PST 等。

募集资金及用途

假设最高发售价为每股H股104.80港元及超额配售权未获行使，本次全球发售所得

款项净额约46.93亿港元，70%将用于核心技术研发，10%用于全球市场扩张，10%
用于战略投资与收购，10%补充营运资金。资金投向聚焦于技术升级与市场拓展，

与公司“强化研发、深化市场、产业链整合”的战略高度契合，有望进一步巩固
其在图像传感器、显示解决方案等领域的领先地位，同时助力新兴市场突破，长

期增长潜力值得期待。

投资建议

豪威集成作为全球领先的Fabless半导体设计公司，具备稳固的市场地位、强劲的

技术创新能力、持续改善的财务状况和清晰的增长战略，在高增长的半导体应用

赛道中具备显著竞争优势。假设本次全球发售最高定价为每股H股104.80港元，公

司股份市值约1315.74亿港元，对应2024H2+2025H1年净利润39.78亿元人民币的市
盈率约29.76倍；截至2026年1月5日收盘，招股价上限104.8港元对应A股最新收盘
价128.74元的折让约为25.38%，参考此前A+H港股上市的半导体公司折让幅度相对
较小。综合考虑行业前景，公司基本面以及估值和市场情绪，我们给予IPO专用评

分5.1分，建议谨慎融资申购。
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