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兆易创新(3986.HK)-IPO点评
公司概览

兆易创新（以下简称“公司”）公司成立于2005年，是一家采用无晶圆业务模式
的多元芯片集成电路设计企业，聚焦集成电路设计与研发，制造及封测环节外包

给外部合作伙伴。核心产品涵盖专用型存储芯片（NOR Flash、NAND Flash、利基

型DRAM）、MCU、模拟芯片及传感器芯片，广泛应用于消费电子、汽车、工业、PC
及服务器、物联网等多个领域。凭借二十年专用型存储芯片及十四年MCU领域深耕

经验，公司已成为中国内地相关细分市场龙头企业，根据弗若斯特沙利文的资料，
2024年以销售额计，NOR Flash全球第二、中国内地第一（18.5%市场份额），SLC

NAND Flash及MCU均为中国内地第一，利基型DRAM中国内地第二，指纹传感器芯片

中国内地第二（约10%市场份额），客户群体遍布全球。

财务方面，受半导体行业周期性影响，2023年业绩短期承压，2024年起随行业复

苏持续改善。2022-2024年及2025年上半年，收入分别为81.30亿元、57.61亿元、
73.56亿元、41.50亿元，净利润分别为20.53亿元、1.61亿元、11.01亿元、5.88

亿元，毛利率逐步回升至36.9%，资产净值稳步增长至2025年6月末的174.35亿元，

财务结构整体健康。

行业状况及前景

半导体行业具有显著周期性特征，2021-2022 年受疫情导致的供应链中断及消费

电子需求激增影响，行业出现全球性短缺，集成电路产品售价上涨；2023 年随疫
情限制解除及市场需求正常化，行业进入低迷期，产品价格显著下降；2024 年起，

终端市场呈现不均衡复苏迹象，产品价格下跌趋势放缓。根据弗若斯特沙利文资
料（行业相关消息以下同），细分市场竞争格局方面，NOR Flash、SLC NAND Flash
及利基型DRAM市场集中度较高，2024年销售额口径下前三大参与者合计份额分别

达63.2%、69.4%及69.1%。端侧AI成为核心增长驱动力，2025年被视为端侧算力重
大爆发的起点。端侧AI推动传统设备向智能系统转型，拓展了AI应用边界，而公
司产品适配端侧实时、低功耗且可靠的AI推理需求，有望深度受益于这一趋势。

优势与机遇

细分市场地位领先：多款产品位居全球及中国内地前列，品牌影响力覆盖全球，
客户资源优质且稳定。产品矩阵多元，构建“感存算控连”生态协同解决方案，
覆盖多领域应用，可有效分散单一行业波动风险。

研发团队专业且效率突出：采用IPD框架整合研发流程，注重核心知识产权自主研

发与外部授权补充，2023-2024年研发开支占比超15%，持续推动技术创新。

供应链与服务能力卓越：与全球优质晶圆厂、封测代工厂建立稳定合作，保障高

效高品质交付，销售团队深度参与研发过程，精准匹配客户需求。

端侧AI爆发带来增量需求：公司多元产品组合可提供全面生态协同解决方案，契

合AI终端普及趋势，外延并购成效初显，2024年收购赛芯后，模拟芯片业务在技

术、产品、市场等层面形成战略协同，推动该板块销量与盈利能力提升。

弱项与风险

市场竞争压力较大，核心细分市场被行业龙头占据：公司需通过竞争性定价策略

扩大份额，导致部分产品售价持续下降，产品价格受行业周期影响显著，2022-2023
年产品平均售价大幅下跌导致业绩下滑，盈利能力稳定性不足。

供应商集中度偏高：业务模式依赖第三方制造与封测，供应链集中度较高，前五
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大供应商采购额占比长期超68%，对核心合作伙伴依赖度较高。。

行业周期性波动与市场竞争加剧风险：若未来行业再次进入下行周期，将直接导
致产品售价与需求下滑，影响公司收入及利润。

招股信息

招股时间为2025年12月31日至2026年1月8日，公司按每股发售价132.0港元-162.0
港元（中位价147.00港元）发行2891.58万股，上市交易时间为2026年1月13日。

基石投资者

本次共有 20 余家机构签订基石投资协议，进行总额约3亿美金基石配售，配售股

份占全球发售初始股份比例不超过50%，禁售期6个月，参与机构包括源峰基金及

华泰资本投资（场外掉期）、CPE、云锋资本关联公司（New Alternative Limited
等）、DAMSIMF、奇点资产、华勤通讯香港有限公司、TCL 系 Metazone、OPPO 关
联天进贸易、小米系 Green Better、新华资产管理、泰康人寿、工银理财等，涉

及私募、产业资本、保险资管、银行理财等多个领域。

募集资金及用途

假设发售价为每股147.0港元（发售价范围中位数），且发售量调整权及超额配股

权未行使，公司预计收取全球发售所得款净额约41.81亿港元，约40.0%（16.72亿
港元）用于持续提升研发能力，强化核心技术与产品创新，35.0%（14.63亿港元）
用于战略性行业相关投资及收购，拓展业务边界与协同效应，9.0%（3.76亿港元）
用于全球战略扩张，加强全球营销及服务网络建设，6.0%（2.51亿港元）用于提
高营运效率，优化业务运营流程，10.0%（4.18亿港元）用于营运资金及其他一般

企业用途，保障业务持续稳定运营。

投资建议

综合来看，公司具备细分市场龙头地位、多元产品矩阵、明确的AI行业机遇及稳

健的财务复苏态势，长期投资价值具备一定支撑，但同时面临行业周期性波动、
市场竞争激烈、供应链依赖等显著风险，需结合投资者风险偏好与投资周期综合

判断。公司招股价为132.0港元-162.0港元（中位价147.00港元），对应发行后总
市值为919.73亿港元-1128.76亿港元，对应2024H2+2025H1年经调整后净利润

13.51亿元人民币的市盈率约61.3倍-75.2倍；倘若按上限价格162.0港元定价，截

至2026年1月5日收盘，招股价对应A股1月5日收盘价235.68元的折让约为38.3%，
参考此前A+H港股上市的半导体公司折让幅度较大。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5.9分，建议融资申购。
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