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国内航空航天 SPARC 架构 SOC 技术引领者 
——欧比特上市定价分析 

投资要点： 

 航空航天领域 SPARC 架构 SOC 技术引领者 公司是我国航空航

天领域高可靠嵌入式 SoC 芯片及系统集成的骨干企业之一，是

我国“核高基”重大科研项目的研制企业之一。公司为基于 

SPARC 架构 SoC 芯片的行业技术引导者和标准倡导者，是我国

首家成功研制出基于 SPARC 架构的 SoC 芯片的企业 

 国内航空航天电子产业面临良好发展机遇 总体看来我国集成

电路行业发展迅速，全球金融危机过后，我国集成电路行业增

速将重回快速发展的轨道。我国航空航天领域 SPARC 架构的

SoC 和系统集成的市场规模增长迅速。随着我国航空航天事业

的蓬勃发展，无论从安全还是行业发展来说，国产化率的提高

都是必然趋势，国内航空航天电子产业面临良好的发展机遇。

 航空航天领域是公司业绩的根本  公司产品航空航天领域是

目前最主要的市场，公司的发展与航空航天领域的发展密切相

关。在进入工控领域前，收入和毛利占比都在 90%以上,虽然

08 年后工控领域的收入增加迅速,但是毛利占比航空航天领域

依然接近 90%,是公司稳定的利润来源。航空航天领域是公司的

根本,公司对其存在一定的依赖性。 

 募投项目强化核心竞争力 公司的嵌入式 SOC 芯片以及相关的

嵌入式总线控制模块（EMBC）是公司的核心产品。本次公司募

投项目主要用于这两块业务的发展，增强和巩固市场占有率，

强化公司的核心竞争力，为长期发展提供动力。 

 估值与投资建议 我们初步预计公司2009-2011年 每股业绩分

别为 0.33，0.45、0.64 元。对应于发行价格 17.00 元，动态

市盈率分别为 51.5、37.8、26.6 倍。我们认为公司以 10 年 EPS

的 43-47 倍估值较为合理，对应公司上市定位区间在

19.35-21.15 元之间。考虑到目前市场情况，上市价格可能要

远偏离于我们认预计的价格，投资者要保持谨慎。

财务和估值数据摘要     

单位:百万元 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 127.35  163.38 208.18 266.79 

增长率(%) 66.71% 28.29% 27.42% 28.15%

归属母公司股东净利润 25.32  33.44 44.89 63.54 

增长率(%) 10.89% 32.07% 34.24% 41.55%

每股收益(EPS)元 0.253 0.334 0.449 0.635
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一、航空航天领域 SPARC 架构 SOC 技术引领者 

公司是国内具有自主知识产权的嵌入式 SoC 芯片及系统集成供应商，主要从事如下业务：高可靠嵌入

式 SoC 芯片类产品的研发、生产和销售；系统集成类产品的研发、生产和销售；产品代理及其他。公司产

品主要应用于航空航天、工业控制等领域。 

公司是我国航空航天领域高可靠嵌入式 SoC 芯片及系统集成的骨干企业之一，是我国“核高基”重大

科研项目的研制企业之一。公司为基于 SPARC 架构 SoC 芯片的行业技术引导者和标准倡导者，是我国首

家成功研制出基于 SPARC 架构的 SoC 芯片的企业，并于 2003 年推出了 SPARC 架构的基础芯片 S698，

其技术达到国际先进水平。在国家相关部门的支持下，公司引导我国卫星、火箭、飞机等嵌入式实时控制

领域逐步转向应用 SPARC 架构的嵌入式处理器和 SoC 芯片，积极参与我国“核高基”重大科研项目的研

制，增强了我国核心技术的储备，实现了相关核心器件的国产化。在公司的倡导及发起下，我国正在拟定

SPARC V8 架构嵌入式处理器的行业标准以及 429 总线的国家标准。 

公司控股股东、实际控制人为颜军先生，本次发行前颜军先生持有公司 46.58%的股份。发行前后股本

情况见表 1。 

公司作为航空航天领域 SPARC 架构 SOC 技术的引领者以及标准倡导者，在我国高速发展的航空航天

事业背景下面临良好的发展机遇，同时也要面临大的挑战。 

表 1 本次发行前后股本情况 

发行前 发行后
股东 

持股数（万股） 持股比例 持股数（万股） 持股比例

颜军  3,493.35 46.58%  3,493.35 34.93%

上海联创永宣创业投资企业  1,381.50 18.42%  1,381.50 13.82%

珠海市欧比特投资咨询有限公司  1,306.65 17.42%  1,306.65 13.07%

上海健运投资管理有限公司  355.50 4.74%  355.50 3.56%

上海科丰科技创业投资有限公司  337.24 4.50%  337.24 3.37%

上海新鑫投资有限公司（SS）  331.50 4.42%  187.50 1.88%

上海苏阿比贸易有限公司  165.75 2.21%  165.75 1.66%

全国社会保障基金理事会  - - 144.00 1.44%

宁波明和投资管理有限公司  128.51 1.71%  128.51 1.29%

本次拟发行社会公众股  - - 2,500.00 25.00%

合计  7,500.00 100%  10,000.00 100% 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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二、国内航空航天电子产业面临良好发展机遇 

1、国内集成电路行业快速增长 

国内集成电路行业总生产量从 1998 年的 22.2 亿块上升到 2007 年的 411.6 亿块，年均增长率高达

38.32%；销售额从 1998 年的 58.5 亿元快速增长到 2007 年的 1,251.3 亿元，年均增长率高达 40.54%。受

金融危机影响，2008 年国内集成电路总生产量 417.1 亿块，较 2007 年微增 1.46%；国内集成电路销售额

达到 1,246.82 亿元，较 2007 年下滑 0.4%。而其中 2002－2007 年国内集成电路设计销售收入由 2002 年

的 21.6 亿元上升为 2007 年的 225.7 亿元，增长了 944.91%。2008 年集成电路设计业的销售收入为 235.18 

亿元，较 2007 年增长 4.2%，而芯片制造业同比下降 1.3%，封装测试业同比下降 1.4%。 

总体看来我国集成电路行业发展迅速，虽然 08 年来受金融危机影响增速有所下降，但是由于国内集成

电路市场的需求仍然旺盛，同时国家政策的支持随着全球经济以及电子行业复苏的到来，我国集成电路行

业增速将重回快速发展的轨道。 

 

图 1 1998-2008 国内集成电路产业增长情况 

 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

2、SPARC 架构 SoC 的市场规模增长迅速 

SPARC 处理器架构的 SoC 产品主要应用在计算机工作站、航空航天、工业控制等领域。2008 年中国

SPARC 架构 SoC 的市场规模为 55.3 亿元，同比增长 37.2%；其中航空航天 SPARC 架构 SoC 的市场规模
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为 9.2 亿元。 

我国航空航天领域 SPARC 架构的 SoC 市场应用需求较为分散，但其市场总量呈现出逐年递增的局面。

目前，我国在航空航天领域和工业控制领域使用的高可靠 SoC 芯片严重依赖国外进口，部分高性能的芯片

产品长期处于被国外制约的状态。国际上该类芯片主要被 NASA、ESA、BAE 等组织及公司掌握，而在国

内仅有欧比特、北京时代民芯科技有限公司、北京神州龙芯集成电路设计公司等少数几家企业或者科研院

所进行 SPARC 架构的嵌入式 SoC 芯片研发生产工作。公司作为该架构在航空航天领域的引领者和倡导者，

将加大应用规模，以及加快进口替代的进程。预计市场规模今后几年将增速将保持快速增长。 

图 2 2005-2008 年中国 SPARC 架构 SoC 市场规模 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

3、国内系统集成厂商受技术限制 

中国企业逐步向工业自动化方面过渡为工业自动化市场提供了良好的发展机遇和发展空间。2008 年中

国 EMBC 市场规模达到 81.0 亿元，其中航空航天 EMBC 市场规模为 19.2 亿元。航空航天、测控领域的

快速发展拉动其对于嵌入式总线控制模块产品的需求，2008 年国内上述两个领域的 EMBC 市场销售额为

35.2 亿元，同比增长 28.47%。2008 年中国 EIPC 市场规模达到 130.2 亿元，同比增长 10.1%。 

嵌入式总线控制模块由于总线协议基本上由国际组织制定，国外的主要总线模块厂商参与了总线协议

的制定，所以其具备了先发优势和技术优势，在国内高端市场上占有率很高，而境内大部分 EIPC 生产厂

商采用国外厂商所提供的通用 CPU 芯片，缺乏核心芯片的主导权，在技术上受制于人。总体看来系统集成

领域由于技术原因目前主要高端产品基本被国外厂商占领，国内厂商主要在中低端领域有一定优势。随着

国内技术的进步国内厂商的占有率将会提高。 
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图 3 2005-2008 年中国 EIPC 市场规模 图 4 2005-2008 年中国 EMBC 市场规模 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

4、小结 

总体看来我国集成电路行业发展迅速，全球金融危机过后，我国集成电路行业增速将重回快速发展的

轨道。我国航空航天领域 SPARC 架构的 SoC 和系统集成的市场规模增长迅速。随着我国航空航天事业的

蓬勃发展，无论从安全还是行业发展来说，国产化率的提高都是必然趋势，国内航空航天电子产业面临良

好的发展机遇。 

 

 

三、航空航天领域是公司业绩的根本 

1、SOC 产品国内领先 

嵌入式 SoC 芯片产业链分为集成电路设计、芯片制造、封装测试三个环节。公司主要从事嵌入式 SoC 

芯片产业链的集成电路设计，芯片制造和封装测试主要以外协方式完成。嵌入式 SoC 芯片类产品主要包括

嵌入式 SoC 芯片、总线控制器芯片和应用开发系统三类。产品主要应用于航空航天、工业控制等领域，客

户主要为航空航天领域的科研院所、各大院校及其他系统集成服务商。 

公司是我国首家成功研制出基于 SPARC 架构的 SoC 芯片的企业，并于 2003 年推出了 SPARC 架构的

基础芯片 S698，其技术达到国际先进水平。公司的嵌入式 SoC 芯片主要包括：具备抗辐照能力的高可靠

SoC 芯片和基于 SPARC V8 标准架构的 32 位 RISC 处理器 S698 系列化芯片。高可靠 SoC 芯片是指采用

定制化生产的具备抗辐照能力的 SoC 芯片，主要应用于卫星、太空探测器等宇航控制系统中。根据赛迪顾

问的统计，2008 年发行人在中国航空航天 SoC 市场的占有率在国内厂商中居于首位。 

SoC 芯片类产品时公司收入和利润的主要来源，并保持快速的增长，由于 08 年公司工业控制领域的收

入增加，占总收入比有所下降，但产品毛利率保持基本稳定，是公司业绩的保证。 
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图 5 2006-2009Q3 SoC 芯片类产品收入情况 图 6 2006-2008 年 SOC 产品及市场占有率 
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2、系统集成类开拓工控领域 

公司系统集成类业务主要包括嵌入式总线控制模块（EMBC）系列和嵌入式智能控制平台（EIPC）系列。

公司嵌入式总线控制模块（EMBC）系列产品主要应用于航空航天、测控等领域。公司嵌入式智能控制平台

（EIPC）类产品主要应用于钢铁、水务、城市燃气及智能控制终端等行业。公司目前在系统集成领域市场

占有率不高,但随着公司在航空航天以及工业控制领域的开拓预计市场占有率会进一步提升 

由于2008年公司进入工业控制领域，EIPC产品销售大增但是由于工控领域的毛利率低，产品毛利率下

降很大，而EMBC产品保持稳定增长毛利率也提升较大.随着工业控制领域的开拓,系统集成收入增长迅速占

总收入比增大成为公司业绩的新的支撑. 

图 7 2006-2009Q3 EIPC 类产品收入情况 图 8 2006-2008 年 EMBC 类产品收入情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

 

3、航空航天领域是根本 

公司产品航空航天领域是目前最主要的市场，公司的发展与航空航天领域的发展密切相关。在进入工
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控领域前收入和毛利占比都在 90%以上,虽然 08 年后工控领域的收入增加迅速,但是毛利占比航空航天领域

依然接近 90%,是公司稳定的利润来源。航空航天领域是公司的根本,公司对其存在一定的依赖性。 

图 9 公司航空航天领域收入情况 图 10 公司航空航天领域毛利情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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4、收入高速增长 

公司收入高速增长，2008 年 SoC 芯片类产品的价格也出现了一定程度的下滑，同时工业控制领域收入

大增所以在收入大增的情况下，利润增速相对较小。但目前公司产品毛利率回升明显，随着航空航天领域

的持续稳定发展，公司收入保持快速增长，预计公司的盈利将重新进入高速增长。 

图 11 公司公司收入、利润成长情况 图 12 公司盈利能力情况 
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数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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5、小结 

公司围绕核 SPARC 的嵌入式 SOC 芯片以及相关的 EMBC 的核心技术，在我国的航空航天领域占有一

定的地位，是公司生存和发展的基础。同时公司开始开拓民用工控领域取得不错成效，为公司的未来发展

提供新的利润增长点。我国的航空航天事业的发展和民用工业控控制的发展都为公司发展奠定了良好的发

展基础。 
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四、募投项目强化核心竞争力 

公司本次募集资金运用均围绕主营业务进行:一是研制、生产多核 SoC 芯片产品及相关的衍生产品, 项

目拟开发的主要产品为 S698PM-I（采用 130 纳米 CMOS 工艺生产的多核 SoC 芯片）、S698PM-M（采用 90 纳

米 CMOS 工艺生产的高可靠多核 SoC 芯片）；二是对嵌入式总线控制模块（EMBC）产品进行标准化、系列化、

模块化的研制和升级开发, 项目拟开发的主要产品为 EMBC-2000（PCI 数据采集模块）、EMBC-3000（CPCI 通

讯模块）以及 EMBC-4000（PCI 并行处理模块）。多核片上系统项目和嵌入式总线控制模块项目投产后，按

建设周期及产品的研发周期，预计募集资金运用后第二年开始产生收益，上述项目达产后，每年将为公司

新增营业收入 7,149 万元，实现净利润 2,953 万元，提高了公司的盈利水平。 

公司的嵌入式 SOC 芯片以及相关的嵌入式总线控制模块（EMBC）是公司的核心产品。本次公司募投项

目主要用于这两块业务的发展，增强和巩固市场占有率，强化公司的核心竞争力，为长期发展提供动力。 

表 2 募集资金使用计划及收益率（单位：万元） 

募集资金投入情况（万元） 
项目名称 

第一年 第二年 第三年 合计 

预计投资回报

率 

预计投资回收

期 

多核片上系统项目  3316.36 2966.64 1030.00 7313.00 25.27% 4.71 

嵌入式总线控制模块项目  3587.00 630.00 470.00 4687.00 23.58% 4.92 

合计  6903.36 3596.64 1500 12000 - - 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

五、盈利预测与估值 

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）预计在 09-11 年 SOC 芯片年均复合增长率 35%以上。集成电路年均复合增长率 25%左右 

（2）国内航空航天市场稳定发展 

（3）毛利率基本保持并有所回升  

（4）税率保持稳定。 

（5）暂不考虑其他非经常因素。 

 

综合前面分析，我们初步预计公司 2009-2011 年 每股业绩分别为 0.33，0.45、0.64 元。对应于发行

价格 17.00 元，动态市盈率分别为 51.5、37.8、26.6 倍。由于上市公司的电子元器件行业业绩普遍不高,

目前估值水很高,同时创业板的估值水平也较高，欧比特发行价格具有一定的估值优势,公司的在航空航天

电子领域具有一定地位，特别是在 SPARC 架构的芯片设计领域占有领先地位。我们看好公司未来的发展，

我们认为公司以 10 年 EPS 的 43-47 倍估值较为合理，对应公司上市定位区间在 19.35-21.15 元之间。 
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表 3 公司分业务预测情况(单位:百万元) 

项目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

SOC 芯片类产品 15.81 37.15 44.85 60.86 82.16 113.38 

YtoY - 134.98% 20.73% 35.70% 35% 38% 

EMBC 4.33 20.85 24.32 29.57 35.63 44.54 

YtoY - 381.52% 16.64% 21.59% 20.50% 25% 

EIPC 0.29 0.34 39.09 52.70 69.03 86.29 

YtoY - 17.24% 11398.06% 34.82% 31% 25% 

其它 17.26 18.06 19.10 20.25 21.36 22.58 

YtoY - 4.63% 5.76% 6.02% 5.5% 5.7% 

总收入 37.69 76.40 127.35 163.38 208.18 266.79 

YtoY - 102.70% 66.70% 28.29% 27.42% 28.15% 

整体毛利率 34.03% 47.38% 32.98% 36% 38% 41% 

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 

 

表 4 盈利预测表(单位:百万元) 

报表预测             

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 37.69 76.40 127.35  163.38 208.18 266.79 

  减: 营业成本 24.86 40.20 85.35  105.05 131.15 162.74 

        营业税金及附加 0.04 1.36 1.38  0.43 0.60 0.80 

        营业费用 0.96 1.24 2.18  3.10 4.20 5.50 

        管理费用 3.82 7.94 9.81  14.70 20.82 25.35 

        财务费用 -0.22 1.44 1.81  -0.73 -1.91 -3.01 

        资产减值损失 0.02 0.79 -0.41  1.40 0.40 0.50 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 0.00 

        营业利润 8.21 23.43 27.23  39.42 52.92 74.91 

  加: 其他非经营损益 2.20 2.27 2.71  0.00 0.00 0.00 

        利润总额 10.41 25.70 29.94  39.42 52.92 74.91 

  减: 所得税 0.93 2.82 4.57  5.91 7.94 11.24 

        净利润 9.48 22.88 25.37  33.51 44.98 63.67 

  减: 少数股东损益 0.07 0.05 0.05  0.07 0.10 0.14 

        归属母公司股东净利润 9.41 22.83 25.32  33.44 44.89 63.54 

EPS（元）发行后摊薄 0.094 0.228 0.253 0.334 0.449 0.635

数据来源：公司招股说明书 爱建证券研究发展总部 
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表 5 板块、行业、公司估值比较(截止 2009.1.29) 

行业板块 静态 PE 动态 PE 2009 动态 PE 2010 动态 PE 2011 PEG 2009（算术平均） 市净率

电子元器件(整体法调整) 70.54 55.16 47.02 29.87 - 4.3 

创业板(整体法调整) 90.58 62.62 46.04 34.72 2.27 11.32

欧比特（发行价） 68 51.52 37.78 26.56 1.60 9.19 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

六、投资建议 

虽然目前公司发行市盈率较高，但是相对估值水平较为合理，股票价格仍有一定提升的空间。我们认

为公司上市定位 19.35-21.15 元较为合理。考虑到目前市场情况，上市价格可能要远偏离于我们认预计的

价格，投资者要保持谨慎。 

七、风险提示 

1、过分依赖航空航天领域，市场集中的风险 

2、技术研发的风险 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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