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引言

• 自 2019 年 7 月 22 日科创板开市以来，科创板上市企业已超

过百家，科创板在上市审核和上市标准方面体现出更多的创

新和包容，为国内半导体集成电路企业发展提供了募集资金

与加强公司治理的平台

• 半导体集成电路企业通常具有资本密集型或技术密集型的行

业特点。目前在 A 股科创板上市的半导体企业大多属于国内

半导体行业的“新星”，主要处于快速成长期阶段。本次行

业洞察通过对科创板上市半导体集成电路企业的财务整体表

现与 A 股主板、中小板、创业板半导体集成电路企业进行对

比，概览性展现其行业特点和成长性特点

• 由于国内半导体集成电路企业大多处于“追赶”国际巨头的

阶段，面临高企的研发投入、激烈的市场竞争等挑战，盈利

能力和获取正向经营现金流的能力存在提升空间

点击下方图标，了解相关详情

行业问题研究 附件
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行业问题研究 (1/11)
科创板上市标准采用“5+2+4”模式。红筹结构的华润微、中芯国际，以及尚未盈利的沪硅产
业均实现上市。首发半导体企业利润及经营现金流规模较小，研发支出占收入比较高

主要科创板上市半导体企业上市标准选择概览（亿元 )

数据来源：wind
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行业问题研究 (2/11)
相比科创板开始日，开市 1 年多后，科创板半导体上市公司占 A 股半导体市值超过 40%。A 股
整体超千亿市值半导体公司增多，体现半导体板块公司投融资加速

市值（截止 2019年 7月 22日，亿元） 市值（截止 2020年 8月 14日，亿元）

上市板
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上市板
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数据来源：wind
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行业问题研究 (3/11)
截止 2020 年 8 月 14 日，A 股半导体设计类公司合计市值占 A 股半导体总市值比约 34%，这
与设计类公司总体起步较早、初始资金需求相对较少、国产替代市场需求较强等因素相关

市值（截至 2020年 8月 14日，亿元）
业务模式

█  IDM
█  材料

█  封测

█  设备

█  设计

█  制造
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晶方科技
251

瑞芯微
368

斯达半导
345

数据来源：wind
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行业问题研究 (4/11)
剔除异常值，半导体 PS/PE 估值倍数增长较大，同时科创板板块平均估值倍数较 A 股其他板块
高，体现市场对整体半导体的估值成长性的判断，特别是对科创板成长预期较高

平均 PS/PE倍数（截止 2019年 7月 22日最近 12个月） 平均 PS/PE倍数（截止 2020年 8月 14日最近 12个月）

数据来源：wind
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行业问题研究 (5/11)
科创板上市半导体公司主要处于成长期，收入规模分布区间较小。受行业波动因素影响，
2019 年整体半导体收入增长速度低于 2018 年

A股主要上市半导体公司 2019年收入分布

2018年平均收入增长率

2019年平均收入增长率
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行业问题研究 (6/11)
设计类公司由于委外制造与封测可选供应商有限，供应商集中度较高。设备类公司由于对应
的下游制造与封测客户集中，客户集中度较高

FY18前五大客商集中度 FY19前五大客商集中度

业务模式

█  IDM
█  材料

█  封测

█  设备

█  设计

█  制造

FY18 前五大客户销售收入占比平均值 FY19 前五大客户销售收入占比平均值
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A 股非科创板 A 股非科创板
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行业问题研究 (7/11)
科创板设备、材料和设计类公司由于产品具备相对技术优势，毛利率较高，销售净利率较高，
但收入规模相对较小

2018年平均收入、毛利率与净利率情况 2019年平均收入、毛利率与净利率情况
上市板

█  A 股非科创板

█  科创板

FY18 平均净利率 FY19 平均净利率
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行业问题研究 (8/11)
设备类公司现金周转天数较长，与其验收确认收入结转存货周期较长相关。封测与制造类公司
现金周转天数较短，与其以受托加工为主，存货周转天数较短相关

FY19平均营运资金周转天数

FY18平均营运资金周转天数

度量名称

█  平均存货周转天数

█  平均应付账款周转天数

█  平均应收账款周转天数

█  平均现金周转天数
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科创板

平均现金周转天数
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FY17 资本化研发支出平均占比

行业问题研究 (9/11)
技术密集型的设备与设计类公司研发支出占收入比较高。中芯国际在先进制程的研发投入较高，研发
占收入比较高。科创板除了设备类公司研发试制样机费用资本化外，其他研发支出均费用化

2017年 -2019年平均研发支出占收入比

研发支出资本化比例

上市板

█  A 股非科创板

█  科创板

度量名称

█  FY17
█  FY18
█  FY19
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A 股非科创板

A 股非科创板

FY18 资本化研发支出平均占比

FY19 资本化研发支出平均占比
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行业问题研究 (10/11)
A 股半导体企业管理费用占收入比从 2017 年 10%-20% 区间分布逐步缩减到 2019 年 5%-10%
的区间。销售费用占收入比总体维持在 10% 以内，其中封测与制造销售费用占收入比较低

平均管理费用占收入比

平均销售费用占收入比

上市板
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行业问题研究 (11/11)
A 股半导体公司非经常性损益主要为政府补助。非流动资产处置损益、同公司正常经营业务无关
的投资收益影响较小。除中芯国际外，非经常性损益占收入比整体在 5%

平均政府补助占收入比

平均非经常性损益占收入比
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A 股非科创板

科创板

科创板

科创板

科创板

科创板
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附件 (1/2)
科创板的上市条件 - 普通股权结构企业（5 套）

财务指标 上市标准一：
市值 /净利润或市值 /营业收入

上市标准二：
预计市值 /营业收入 /研发投入合计
占比

上市标准三：
预计市值 /营业收入 /经营活动产生
的现金流净额

上市标准四：
预计市值 /营业收入

上市标准五：
预计市值 /其他指标

股本总额 发行后股本总额不低于人民币 3000 万元

发行比例 公开发行的股份达到公司股份总数的 25% 以上； 公司股本总额超过人民币 4 亿元的，公开发行股份的比例为 10% 以上；

预计市值 不低于人民币 10 亿元 不低于人民币 15 亿元 不低于人民币 20 亿元 不低于人民币 30 亿元 不低于人民币 40 亿元

净利润 * 最近两年净利润均为正且累计
净利润不低于 5000 万元

最近一年为正 / / / 主要业务或产品需经国家有关部门批
准，市场空间大，目前已取得阶段性成
果。医药行业企业需至少有一项核心产
品获准开展二期临床试验，其他符合科
创板定位的企业需具备明显的技术优势
并满足相应条件

营业收入 / 不低于人民币 1 亿元 不低于人民币 2 亿元 不低于人民币 3 亿元 不低于人民币 3 亿元

研发投入 / / 最近三年累计占最近三年累计营业收
入的比例不低于 15%

/ /

经营活动产生的现金流净额 / / / 最近三年累计不低于人民币 1 亿元 /
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附件 (2/2)
科创板的上市条件 - 特殊股权结构和红筹企业（2 套 +4 套）

财务指标
/参考标准

存在表决权安排差异企业　 红筹企业　

1. 市值 2. 市值 / 营业收入 1. 市值 2. 市值 / 营业收入 3. 市值 4. 市值 / 营业收入

企业类型 　/ 　/ 已境外上市 未境外上市的试点创新企业 满足上证发〔2019〕18 号第 23 条规定条件的未上市红筹企业
营业收入快速增长，拥有自主研发、国际领先技术，同行业竞争中处于相对优势地位

预计市值 不低于 100 亿 不低于 50 亿 不低于 2000 亿 不低于 200 亿 不低于 100 亿 不低于 50 亿

营业收入 　 最近一年
不低于 5 亿

　 最近一年
不低于 30 亿

　 最近一年
不低于 5 亿
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