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ᐸ൰价Ṳ（人≇ᐷ）： 36.07 元 

  

ᐸ൰ᮦᦤ(人≇ᐷ) 
 
ᙱ㛗ᵢ(亿㛗) 12.16 

ᐨ上ᐸ⍷䙐 A 㛗(亿㛗) 2.37 

ᙱᐸ值(亿元) 438.58 

ᒪ内㛗价ᴶ儎ᴶ低(元) 50.99/35.66 

⋠␧ 300 ᤽ᮦ 3625 

上䇷᤽ᮦ 2722 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
䜇ᕲ⿯ 分᷆ᐾ SAC ᢝ业㕌号：S1130520010001 

zhengbiyu＠gjzq.com.cn 

ᕖ㓥 分᷆ᐾ SAC ᢝ业㕌号：S1130519100004 

zhang_chun＠gjzq.com.cn 

⁀ᘍ䘒 分᷆ᐾ 
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一、四ཝṮᗹ优势
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ഴ㺞 18：
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和 FRD ㅿ。公司ᐨᖘᡆ䖹为ᇂ᮪Ⲻ MOSFET 产品㌱列。公司ᱥള内㩛业᭬入
ᴶཝⲺ MOSFET 厂商，ᱥⴤ前ള内ቇᮦ㜳ཕᨆ供 -100V 㠩 1500V 㤹围内低、
中、儎压全㌱列 MOSFET 产品Ⲻ企业，也ᱥⴤ前ള内ᤛᴿ全䜞 MOSFET 主⍷
器件㔉ᶺ⹊发和制䙖㜳力Ⲻ主㾷企业，⭕产Ⲻ器件包ᤢᒩ䶘ḻ VDMOS、⋕″
ḻ MOS 及䎻㔉 MOS ㅿ，可以┗䏩不同ᇘᡭ和不同ᓊ⭞൰ᲥⲺ䴶㾷。 

ഴ㺞 3：同业 MOSFET 产品㓺合∊䖹 

亯ⴤ  ༡兰ᗤ  华ᗤ⭫ᆆ ᢢᶦ〇ᢶ 华⏜ᗤ  

⭫压㾼ⴌ㤹围 30V-900V 40V-900V -60V-150V -100V-1500V 

器件㔉 ᶺ㾼 ⴌ㤹
围 

ᒩ䶘ḻ MOS 

⋕″ḻ MOS 

䎻㔉 MOS 

ኅ㭳ḻ MOS 

㙍ታශ MOS 

ᒩ䶘ḻ MOS 

䎻㔉 MOS
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ഴ㺞 5：华⏜ᗤ功⦽半ሲ体占᭬入∊例及产品单价 

 
ᶛⓆ：ᤑ㛗䈪᱄书、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

3.⢯㢨ᐛ㢰䴶≸ᰰⴑ，ᢉ䙖“一ㄏᕅ”ᵃ务Ⲻ优势 

公司ᨆ供⢯㢨ᐛ㢰Წ഼代ᐛ、 IC ሷ㻻及⎁䈋ᵃ务ㅿ“一ㄏᕅ”ᵃ务。⢯㢨
ᐛ㢰制ぁ൞ള内䴶≸ᰰⴑ，ᡇ们䇚为൞ᵠᶛ几ᒪ䠂，⢯㢨ᐛ㢰制ぁ䜳ሼ保ᤷ㢥
ླⲺ供䴶Ṳቶ。㙂⴮∊一㡢代ᐛ⁗ᕅⲺᲬ഼代ᐛ和ሷ㻻⎁䈋分ᔶ，公司㜳ཕᨆ
供从代ᐛ到后䚉ሷ㻻⎁䈋Ⲻ“一ㄏᕅ”ᵃ务，从㙂㕟⸣供ᓊ䬴，ᴪླ保䳒ᇘᡭ
Ⲻ供ᓊᆿ全。 

⁗ᤕ⭫䐥ᑜ动⢯㢨ᐛ㢰制ぁ䴶≸。ᡇള⁗ᤕ器件䴶≸໔䙕儎于半ሲ体᮪体
䴶≸໔䙕。䳼ᡆ⭫䐥产品主㾷分为䙱䗇器件、ᆎ储器件、ᗤ༺⨼器、⁗ᤕ器件、
光ᆜ器件、传᝕器和分㄁器件。2018 ᒪ全⨹半ሲ体䬶售仓㓜为 4700 亿㗄元，
从产品㔉ᶺ上ⵁ，其中ᆎ储器占∊为 33.7%、䙱䗇器件占∊为 23.3%、⁗ᤕ器
件为 12.5%。⁗ᤕ䳼ᡆ⭫䐥 2018 ᒪ全⨹ᐸ൰㿺⁗㓜为 587 亿㗄元。ṯᦤ IC 
Insight 人⎁ᮦᆍ，2017-2022 ᒪ⁗ᤕ䳼ᡆ⭫䐥产品གྷ合໔䙕为 6.6%，儎于䳼
ᡆ⭫䐥㺂业 5.1%Ⲻ᮪体໔䙕。 

ഴ㺞 6：2018 ᒪ全⨹半ሲ体产品分㊱  ഴ㺞 7：不同〃㊱半ሲ体 2017-2022E ᐸ൰㿺⁗໔䙕 

 

 

 
ᶛⓆ：WSTS、ള䠇䇷券⹊ガᡶ  ᶛⓆ：IC Insight、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

ᡇളሯ⢯㢨ᐛ㢰代ᐛ▒൞䴶≸为 120 万⡽/ᴾ，䘒儎于ⴤ前㓥ཝ䱼ᐛ厂合䇗
68 万⡽/ᴾⲺᴿ᭾产㜳供㔏。⁗ᤕ⭫䐥依䎌⢯㢨ᐛ㢰。䳼ᡆ⭫䐥制䙖产业䗽去
᤿➝三个㔪ᓜ发ኋ——ተሮ依䎌Ⲻ先䘑制ぁᐛ㢰、䶔ተሮ依䎌Ⲻ⢯㢨ᐛ㢰和先
䘑ሷ㻻ᢶᵥ。先䘑制ぁᯯ䶘，从 130nm 到 5nm 及㠩 3nm EUV ᐛ㢰，制ぁᗤ
㕟ᱥ᧞动䙱䗇半ሲ体᤿➝᪟ቊᇐᗁ发ኋⲺᴶ䠃㾷动力;㙂ሯ于以功⦽ IC、传᝕器、
ሺ仇器件和 MEMS 器件为代㺞ⲺⲺ⁗ᤕ⭫䐥产品ᶛ䈪，RF-COMS、SOI/RF-
SOI、BCD/CDMOS、MEMS ㅿ⢯㢨ᐛ㢰⴮∊先䘑制ぁሯ产品ᙝ㜳䎭到ᴪ为关
䭤Ⲻ决ᇐ作⭞。⴮∊先䘑制ぁᐛ㢰，⢯㢨ᐛ㢰具ᴿᐛ㢰⴮ሯᡆ⟕，䍺ᵢᣋ入㾷
≸⴮ሯᴪ低、产品⹊发ᣋ入⴮ሯ䖹ቇ、⭕命周ᵕᴪ䮵ㅿ⢯⛯。2018 ᒪള内⁗ᤕ
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ᗤ༺⨼器 , 
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䙱䗇器件 , 

23.3% 

 ⁗ᤕ器件 , 

12.5% 
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⭫䐥䬶售仓㓜为 238 亿㗄元，假䇴ᇔ⧦ 50%㠠主供ᓊ，ሯᓊള内⭕产⁗ᤕ⭫䐥
产业产值 119 亿㗄元，ྸ᷒以 35%∑利⦽䇗㇍，ሯᓊ制䙖ᡆᵢ㓜为 77 亿㗄元，
其中Წ഼代ᐛ㿺⁗㓜为 58 亿㗄元，取 8 㤧ሮ⢯㢨ᐛ㢰制ぁᲬ഼代ᐛ ASP 㓜为
400 㗄元/⡽，ള内ሯ⢯㢨ᐛ㢰䴶≸㓜为 1450 万/ᒪ，㓜合 120 万⡽/ᴾ。㙂
2019 ᒪ，㓥ཝ䱼ᐛ厂可⭞于⁗ᤕ㣥⡽Ⲻ制䙖产㜳㓜为 38 万⡽/ᴾ，可⭞于功⦽
半ሲ体ⲺᲬ഼制䙖产㜳㓜为 37 万⡽/ᴾ，合䇗 75 万⡽/ᴾ，假䇴ᴿ᭾产㜳为ᙱ
产㜳 90%，即ᴿ᭾产㜳为 68 万⡽/ᴾ，䘒䘒低于ᡇളሯ⢯㢨ᐛ㢰Ⲻ䴶≸。 

ഴ㺞 8：半ሲ体产业发ኋ㓵䐥  ഴ㺞 9：先䘑制ぁᐛ㢰Წ ഼ 厂 vs. ⢯㢨ᐛ㢰Წ഼厂 

 

 

 

ᶛⓆ：䳼ᡆ⭫䐥产业发ኋ儎ጦ䇰එ、ള䠇䇷券⹊ガᡶ  ᶛⓆ： 、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

8 㤧ሮ⢯㢨ᐛ㢰制ぁ产㜳ᢟᕖᴿ䲆，供䴶Ṳቶ㢥ླ。㲳❬ 12 㤧ሮ⴮ሯ 8 㤧
ሮ᭾㜳ᴪ儎，但 12 㤧ሮ产㓵ሯ于ᐛ㢰᤽ḽ㾷≸ᴪ儎，ሯ于原ᶆᯏⲺ㾷≸也ᴪ
儎。ሯ于 8 㤧ሮ产㓵，RF-COMS、SOI/RF-SOI、BCD/CDMOS ㅿᡆ⟕Ⲻ⢯㢨
ᐛ㢰ᢶᵥ可以使ተሮ䖹ቅⲺᲬ㋈包含䖹ཐⲺ⁗ᤕ内ᇯ。ᒬ且ཝཐᮦ 8 㤧ሮ䇴༽
ᐨ㔅ᣎᰝᇂ∋，固ᇐᡆᵢ低。出于㔅⎄㘹㲇，8 㤧ሮ⢯㢨ᐛ㢰制ぁᲬ഼厂ᢟ产
ཐ䟽⭞二ᢁ䇴༽，华⏜ᗤᴴ先后䍣入 Hynix 䇴༽、ᗭള⭕产㓵䇴༽ㅿ二ᢁ⭕产
䇴༽。㙂从全㺂业ᶛⵁ，二ᢁ䇴༽ᶛⓆ⴮ሯᴿ䲆，ᒬ且ള䱻䇴༽厂ཝཐᰟᐨ停
产 8 㤧ሮ䇴༽，因↚ 8 㤧ሮ厂产㜳ᢟᕖ䙕ᓜ受䇴༽制㓜㙂受䲆，使ᗍ 8 㤧ሮ⢯
㢨ᐛ㢰制ぁ代ᐛᐸ൰保ᤷ䖹ླⲺ供䴶Ṳቶ。 

ᖉ前代ᐛ产㜳㍝ᕖ，MOSFET 出⧦㕰䍝䘯䊗。ṯᦤ上䘦分᷆，CIS、⭫Ⓠ
㇗⨼ IC、᤽㓯䇼别 IC 、MCU、IGBT、MOSFET ㅿ代ᐛ䴶≸ᕰ劲，㙂⢯㢨ᐛ
㢰产㜳供㔏ᴿ䲆，2019 ᒪ四ᆙᓜ，华㲯 8 㤧ሮᲬ഼厂产㜳利⭞⦽䗴到 92.5%，
㚊⭫䳼团ᰍ下 8 㤧ሮ厂和㡦产㜳利⭞⦽㔪ᤷ൞九ᡆⲺ儎位≪ᒩ。受⯡᛻ᖧ响ሲ
㠪 䜞 分 产 㜳 䠀 ᭴ 受 䲆 ， MOSFET ᓉ ᆎ ≪ ᒩ ᤷ 㔣 ⎾ 㙍 ， ↙ ሲ 㠪 䜞 分 ශ 号
MOSFET 供䍝ᵕᔬ䮵。 

ഴ㺞 10：ള内 MOSFET 供䍝ᵕ及价Ṳ䏁势 

 
ᶛⓆ：䳼ᗤ㖇、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

4.产品ᐛ㢰ᢶᵥᔰ㄁䎭ඐ固໷෈Ⲻ优势 

儎⹊发ᣋ入ᔰ㄁ᐛ㢰ᢶᵥ优势。公司൞产品与ᐛ㢰Ⲻ⹊发上䘑㺂了儎ᕰᓜ
Ⲻᣋ入：2016 ᒪ㠩 2018 ᒪ，公司⹊发ᣋ入分别为 34,559 万元、44,742 万元
和 44,976 万元，占㩛业᭬入Ⲻ∊例分别为 7.86%、7.61%和 7.17%；ᡠ㠩
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2019 ᒪ 6 ᴾ 30 ᰛ，公司ᤛᴿ 7937 名员ᐛ，其中包ᤢ 641 名⹊发人员，2290
名ᢶᵥ人员，⹊发ᢶᵥ人员占员ᐛᙱᮦⲺ∊例为 37%。ᰖ䇰ᱥ⹊发人员和⹊发
䍯⭞Ⲻ㔓ሯᮦ䠅ᡌ㘻占∊，公司Ⲻᣋ入⴮䜳位于㺂业前列。 

ഴ㺞 11：功⦽半ሲ体公司⹊发ᕰᓜ∊䖹 

 
华⏜ᗤ ༡兰ᗤ ᯥ䗴半ሲ 

⹊发及ᢶᵥ人员ᮦ䠅 2931 2018 132 

⹊发ᢶᵥ人员占∊ 37% 37% 22% 

⹊发䍯⭞（Ⲵ万元） 450 315 49 

⹊发䍯⭞⦽ 7.20% 10.40% 7.30% 
 

ᶛⓆ：公司公告、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

⁗ᤕ⭫䐥Ⲻᢶᵥ໷෈ᴪ加ど固。⴮∊ᮦᆍ⭫䐥，⁗ᤕ⭫䐥Ⲻ䇴䇗䖻助ᐛ具
（EDA）⴮ሯ䖹ቇ，ᴪཐ依䎌䇴人ᐛ䇴䇗，ሯ㔅僂〥㍥㾷≸⴮ሯᴪ儎，ሲ㠪⁗
ᤕ⭫䐥人ᢃ团䱕ฯ养周ᵕᴪ䮵，产品⹊发周ᵕᴪ䮵。ᒬ且⭕产䗽ぁ中⎿及到ᴪ
ཐ䶔ḽ准化ᐛ㢰，使ᗍ䘑入໷෈ᴪ儎，亼先优势一ᰜᔰ㄁会⴮ሯ∊䖹ど固，ㄔ
争ሯᢁ䳴以൞⸣ᰬ䰪内䘳䎬。 

公司䮵ᰬ䰪Ⲻ㔅僂〥㍥，൞产品ᔶ发和ᢶᵥᐛ㢰ᯯ䶘ᔰ㄁了亼先于ള内同
㺂 Ⲻ ໷ ෈。 华 ⏜ᗤ 䎻 䗽十 ᒪ ᶛᤷ 㔣 䘑㺂 ⹊ 发ᣋ 入 〥㍥ 。 ൞产 品 上ᖘ ᡆ 了
MOSFET、IGBT、光⭫✕䴴Ỷ⎁产品、BMS、GaN 功⦽㣥⡽ㅿ一㌱列产品㓵；
൞制䙖ᐛ㢰ᯯ䶘，ᖘᡆ了 BCD、MEMS ᐛ㢰以及功⦽ሷ㻻ㅿᢶᵥᒩ台，ᔰ㄁
了亼先ള内同㺂Ⲻ产品和制䙖ᐛ㢰໷෈。 

股票报告网整理http://www.nxny.com



公司␧ᓜ⹊ガ 

- 9 - 

ᮢ䈭参䰻ᴶ后一享⢯别༦᱄ 

 

ഴ㺞 12：2008 ᒪ公司关䭤产品与ᐛ㢰发ኋ᛻况 
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二、功⦽半ሲ体㺂业Ᾰ况及䏁势 

1.㺂业䏁势：IDM ⁗ᕅᱥ做ᕰⲺᗻ❬䘿᤟ 

IDM ⁗ᕅ൞功⦽半ሲ体、MEMS ㅿ⢯㢨ᐛ㢰半ሲ体产品⭕产中⤢具优势。
半ሲ体㺂业中主㾷ᴿ两〃㣥⡽⭕产⁗ᕅ：IDM ⁗ᕅ(䳼ᡆ器件制䙖)Ⲻ㠠ᐧ䇴䇗
兼制䙖，䘎ᴿ Fabless (ᰖᐛ厂)Ⲻ㣥⡽䇴䇗再ညཌ Foundry 代ᐛ⁗ᕅ( Წ഼代
ᐛ ) 。 ሯ 于 ᮦ ᆍ 㣥 ⡽ ， ⋵ ⵶ “ ᪟ ቊ ᇐ ᗁ ” 发 ኋ ， 䘳 ≸ 先 䘑 制 ぁ ，
“Fabless+Foundry”⁗ᕅሼᲬ഼制䙖与䇴䇗⧥㢸分ᔶ，ཝཝ䲃低了䇴䇗㺂业
Ⲻ准入䰞‑，Foundry 䙐䗽䍺Ⓠ䳼中ᗍ以䍕᣻先䘑制ぁⲺᐞཝ䍺ᵢᔶ᭥䴶≸，
䘏〃⁗ᕅ䘇三十ᒪᶛ取ᗍ了ᘡ䙕发ኋ。但ᱥሯ于功⦽半ሲ体、MEMS 器件ㅿ⢯
㢨ᐛ㢰半ሲ体产品Ⲻ⭕产，IDM ⁗ᕅ⴮∊ Fabless ⁗ᕅᴪ具优势，主㾷原因൞
于： 

 功⦽半ሲ体儎ᓜᇐ制化，IDM ⁗ᕅ使ᗍ䇴䇗与制䙖⧥㢸协同优化，㕟⸣产
品ᔶ发ᰬ䰪：与ᮦᆍ㣥⡽ཐ为ཝ᢯䠅Ⲻḽ准件不同，功⦽半ሲ体ㅿ⁗ᤕ器
件Ⲻᇐ制化䴶≸儎。ྸ下ഴᡶ⽰，即使同一〃㊱ශⲺ功⦽器件，൞不同ᓊ
⭞൰Ქ中ᴿ不同Ⲻ功⦽、仇⦽和ተሮ㾷≸，䴶㾷䪾ሯ不同ᇘᡭᔶ发不同ᇐ
制化产品。൞ IDM 厂商中，⭕产ᐛ㢰Ⲻᔶ发和䇴䇗ᱥ同↛Ⲻ，可以䙐䗽䇴
䇗䜞䰞和制䙖䜞䰞协䈹，ᘡ䙕䀙决䇴䇗ᔶ发中䙽到Ⲻ䰤从，ཝཝ㕟⸣ᔶ发
ᰬ䰪。 

ഴ㺞 14：ᇐ制化Ⲻ䪾ሯ不同ᓊ⭞亼ตⲺ功⦽半ሲ体 

 
ᶛⓆ：Yole、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

 制䙖⧥㢸൞功⦽半ሲ体⭕产中䎭到决ᇐ作⭞，ᱥᶺᡆ产品䱺加值ⲺṮᗹ：
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ഴ㺞 15：功⦽半ሲ体和ḽ准 CMOS 价值䬴分ᐹ∊䖹 

 
ᶛⓆ：㤧伔凌、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

 IDM ⁗ᕅᴿ利于〥㍥制䙖㔅僂，ᖘᡆᢶᵥ优势：功⦽半ሲ体Ⲻ䇴䇗⹊发与
制䙖ᐛ㢰及ሷ㻻ᐛ㢰㍝ᇼ㔉合，IDM 䙐䗽䮵ᰬ䰪Ⲻᢶᵥ〥㍥，ᔰ㄁䎭ᐛ㢰
Ⲻ IP（⸛䇼产ᵹ）໷෈。以华⏜ᗤ为例，㠠 2008 ᒪ以ᶛ，先后᧞出⋕″
ශ MOSFET 产品、ᒩ䶘ශ VDMOS 产品、NPT-IGBT 产品、700V BCD 产
品ᒩ台、700V BCD G2 ᢶᵥᒩ台、儎压䎻㔉 VDMOS 产品、1200V JBS
产品，IPM 功⦽⁗ඍ䠅产ᒩ台、600V TRENCH FS IGBT 产品。䮵ᰬ䰪〥
㍥Ⲻ产品制䙖ᐛ㢰㔅僂ᱥ不同产品ᖘᡆᐤᔸ化ⲺṮᗹㄔ争力。 

⴮∊ Fabless ⁗ᕅ，IDM ⁗ᕅⲺ功⦽半ሲ体企业具ᴿ上䘦优势，ⴤ前全⨹
主㾷功⦽半ሲ体公司ൽᱥ IDM ⁗ᕅ公司。 

ഴ㺞 16：全⨹主㾷功⦽半ሲ体企业及⁗ᕅ 

厂商  主㾷产品 ⁗ᕅ  

㤧伔凌 全⨹ᴶཝ功⦽半ሲ体企业，主力ᨆ供半ሲ体和㌱㔕䀙决ᯯ IDM 

ᆿἤ㗄 
公司ᱥᓊ⭞于儎㜳᭾⭫ᆆ产品Ⲻ俌㾷儎ᙝ㜳⹻ᯯṾ供ᓊ商。产
品㌱列包ᤢ⭫Ⓠ和信号㇗⨼、䙱䗇、分㄁及ᇐ制器件 

IDM 

ᗭᐔ仪器 全⨹ᴶཝⲺ⁗ᤕ IC 厂商，出品各㊱⭫Ⓠ Ic 和分㄁ᕅ功⦽器件 IDM 

ᝅ⌋半ሲ体 

ᝅ⌋半ሲ体ᱥ世⮂亼先Ⲻ分㄁功⦽器件供ᓊ商之一，产品㤹围

包含 MOSFET、双ᶷᲬ体㇗、 IGBT、㛌⢯ะ与䎻ᘡ䙕ᚘགྷ双ᶷ

ᐛ㢰二ᶷ㇗、三ㄥ双向可᧝⹻ᔶ关及保ᣚ器件 

IDM 

㗄信 专⌞⁗ᤕ半ሲ体产品，⢯别ᱥ功⦽半ሲ体产品，产品⭞于 IDM 

ᆿ世半ሲ体 
分㄁器件、䙱䗇器件和 MOSFET 器件Ⲻ全⨹亼ሲ㘻，前䓡为᚟

Ჰ⎜(NXP)䳼团ḽ准产品䜞䰞，ᐸ占⦽ൽ位于全⨹前三 
IDM 

ሂ༡⭫ᵰ 主㩛功⦽器件、MOSFET、IGBT、⭫Ⓠ᧝制 IC、SiC 器件ㅿ IDM 
 

ᶛⓆ：公司ᇎ㖇、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

2.功⦽半ሲ体ᐸ൰人䇗保ᤷ䖹儎໔䙕 

功⦽器件ᱥ⭫ᆆ㻻㖤⭫㜳䖢ᦘ与⭫䐥᧝制ⲺṮᗹ，主㾷⭞于᭯变⭫压和仇
⦽，ᡌሼ⴪⍷䖢ᦘ为交⍷，交⍷䖢ᦘ为⴪⍷ㅿⲺ⭫力䖢ᦘ。ṯᦤ IHS Markit 人
⎁，2018 ᒪ全⨹功⦽器件ᐸ൰㿺⁗㓜为 391 亿㗄元，人䇗㠩 2021 ᒪᐸ൰㿺⁗
ሼ໔䮵㠩 441 亿㗄元，ᒪ化໔䙕为 4.1%；2018 ᒪ中ളᐸ൰䴶≸㿺⁗䗴到 138
亿㗄元，໔䙕为 9.5%，占全⨹䴶≸∊例儎䗴 35%。人䇗ᵠᶛ中ള功⦽半ሲ体
ሼ㔝㔣保ᤷ䖹儎䙕ᓜ໔䮵，2021 ᒪᐸ൰㿺⁗ᴿᵑ䗴到 159 亿㗄元，ᒪ化໔䙕
䗴 4.8%。 
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ഴ㺞 17：2016-2021 ᒪ全⨹功⦽半ሲ体ᐸ൰㿺⁗人⎁  ഴ㺞 18：2016-2021 ᒪ中ള功⦽半ሲ体ᐸ൰㿺⁗人⎁ 

 

 

 
ᶛⓆ：IHS Markit、ള䠇䇷券⹊ガᡶ  ᶛⓆ：IHS Markit、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

功⦽半ሲ体产品可以分为功⦽分㄁器件
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ഴ㺞 20：功⦽半ሲ体器件下⑮ᓊ⭞ᐸ൰㔉ᶺ  ഴ㺞 21：功⦽半ሲ体器件㊱ශᐸ൰㔉ᶺ
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ഴ㺞 25：⹻ะ、GaN 和 SiC 功⦽半ሲ体ᓊ⭞ᐸ൰区分 

 
ᶛⓆ：Infineon、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

SiC 和 GaN 功⦽器件ᐸ൰㿺⁗ᴿᵑ䎻䗽 100 亿㗄元。ะ于 SiC 和 GaN ൞
᯦㜳Ⓠ⊳䖜上ሯ IGBT Ⲻ䙆⑆ᴵ代，同ᰬ᯦㜳Ⓠ⊳䖜൞全⨹䬶䠅Ⲻᘡ䙕໔䮵，
䖜⭞功⦽器件ሼᡆ为化合⢟半ሲ体功⦽器件Ⲻ䠃㾷᧞动力䠅。㙂充⭫ẟ、儎䫷、
ള䱨ㅿ亼ตⲺ䴶≸也呈⧦໔䮵䏁势。2018 ᒪ SiC 和 GaN 功⦽半ሲ体ᐸ൰᭬入
㿺⁗㓜 7 亿㗄元，ṯᦤ IHS 人⎁，到 2025 ᒪ᭬入㿺⁗ᴿᵑ䎻䗽 100 亿㗄元。 

3.ㄔ争Ṳቶ：⅝㗄ᰛ主ሲ，ള产ᴿᵑ䙆↛ᴵ代 

中ളᱥ全⨹ᴶཝⲺ功⦽半ሲ体⎾䍯ᐸ൰。ṯᦤ IHS Markit 人⎁，2018 ᒪ
中ള功⦽ᐸ൰㿺⁗占全⨹ᐸ൰㿺⁗Ⲻ 35%，ᱥ全⨹ᴶཝⲺ单一⎾䍯ᐸ൰。ṯᦤ
䎑䘠亴䰤㔕䇗， MOSFET 中ളᐸ൰㿺⁗占∊全⨹为 39%，IGBT 为 43

9%�¸�¸�pGBT
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ഴ㺞 27：全⨹功⦽分㄁器件和⁗㓺ᐸ൰Ṳቶ 
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䙕ᓜ⴮ሯ䖹ម，ᡶ以ള内厂商ᴿᵰ会᣿䘇与一⍷≪ᒩⲺᐤ䐓，以 BCD ᐛ㢰制
ぁ为例，ⴤ前䠅产Ⲻᴶ先䘑ᐛ㢰ᱥ 130nm Ⲻㅢ六代ᐛ㢰，华⏜ᗤⴤ前䠅产
180nm Ⲻᐛ㢰㢸⛯，ᒬ且↙൞⹊发 110-180nm 先䘑⁗ᤕ BCD ᢶᵥⲺ䠅产。 

3.ള内企业ᴪ䍪䘇⭞ᡭ，便于䞃合ᇘᡭ做ᇐ制化ᔶ发。⭧于ള䱻功⦽半ሲ体企
业ཝ䜞分⹊发䜞䰞൞⎭ཌ，䜞分ᇘᡭⲺᇐ制化䴶≸不㜳ᗍ到及ᰬⲺ┗䏩。㙂ള
内功⦽企业⹊发团䱕ᴪ䍪䘇ᇘᡭ，㜳ᴪᯯ便൦┗䏩ᇘᡭ䪾ሯ不同൰ᲥⲺᇐ制化
䴶≸。 

൞二ᶷ㇗、低压 MOSFET、Წ䰮㇗ㅿ亼ต，ᵢൕ厂商ᐨ㔅ᔶခ䘑口ᴵ代，
但ᐸ൰份仓占∊仍❬ 䖹低，ᵠᶛᴿ ᵑ依䶖上䘦优 势ᨆ升ᐸ占⦽ 。㙂൞儎压
MOSFET 和 IGBT 器件ㅿ中儎ㄥ亼ต,ⴤ前䜞分企业ᐨ㔅ᇔ⧦シ⹪，ᵠᶛᐸ占⦽
Ⲻᨆ升䴶㾷依䶖制䙖ᐛ㢰Ⲻ不ᯣ升㓝和䇴䇗≪ᒩⲺᨆ儎。  

 

三、华⏜ᗤ⭫ᆆ：专⌞⢯㢨ᐛ㢰Ⲻ IDM 半ሲ体嗏ཪ 

公司ᱥള内㿺⁗ᴶཝⲺ IDM ⁗ᕅⲺ半ሲ体嗏ཪ公司。业务包ᤢ䳼ᡆ⭫䐥䇴
䇗、᧟⁗制䙖、Წ഼制䙖、ሷ㻻⎁䈋及分㄁器件，ᖘᡆ了先䘑Ⲻ⢯㢨ᐛ㢰和㌱
列化Ⲻ产品㓵。 

1.公司历史⋵䶟和㛗ᵹ㔉ᶺ 

公司ᱥ华⏜䳼团ᰍ下半ሲ体ᣋ䍺䘆㩛ᒩ台。1983 ᒪ俏⑥华〇⭫ᆆ公司ᡆ㄁，
ᔰ㄁了中ള俌ᶗ 4 㤧ሮᲬ഼产㓵；1999 ᒪᰖ䭗上华华⏜半ሲ体ᡆ㄁，䘆㩛 6 㤧
ሮ MOS Წ഼代ᐛ厂；2000 ᒪ华⏜ᗤ⭫ᆆ᧝㛗ᴿ䲆公司ᡆ㄁，全䶘䍕䍙华⏜䳼
团ᗤ⭫ᆆ业务；2003 ᒪ为ᇔ⧦俏⑥上ᐸ，ᰖ䭗华⏜上华半ሲ体ㅿ公司ᵹⴀ全䜞
ᒬ入 CSMC，同ᰬᡆ㄁从事 IC ሷ⎁业务Ⲻᰖ䭗华⏜ᆿⴑ〇ᢶᴿ䲆公司；2007
ᒪ启动ᡆ㄁ 8 㤧ሮᲬ഼⭕产㓵；2008 ᒪ合ᒬ华⏜励㠪ᰍ下Ⲻ华⏜上华和华⏜ᗤ
⭫ᆆ（᧝㛗）ᴿ䲆公司，䠃㓺䇴㄁华⏜ᗤ⭫ᆆᴿ䲆公司；2011 ᒪ华⏜ᗤ⭫ᆆ从
俏⑥䘶ᐸ，2013 ᒪ华⏜ᗤ⭫ᆆ䇴㄁ᗤ⭫ᆆ⹊发中ᗹ及功⦽半ሲ体⹊发中ᗹ，
2018 ᒪ华⏜上华ᔶ发出 0.18 ᗤ㊩ BCD ᒩ台；2020 ᒪ华⏜ᗤ⭫ᆆ以㓘ㆯᷬᶺ
ⲱᖋ〇创ᶵ。 

ഴ㺞 30：华⏜ᗤ⭫ᆆ历史⋵䶟 

 
ᶛⓆ：公司ᇎ㖇、ᤑ㛗䈪᱄书、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

公司ᱥ A 㛗俌ᇬ㓘ㆯᷬᶺⲺ上ᐸ公司。公司㛗ᵹ⭧中ള华⏜ 100%合䇗ᤷ
ᴿ，ള务䲘ള䍺ညᤷᴿ中ള华⏜ 100%㛗ᵹ。公司共ᴿ
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ഴ㺞 31： 华⏜ᗤ⭫ᆆ㛗ᵹᷬᶺ（ᡠ㠩 2020 ᒪ 2 ᴾ 18 ᰛ） 

 
ᶛⓆ：ᤑ㛗䈪᱄书、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 
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ᆆ、ᐛ业᧝制ㅿ㓾ㄥ亼ต。AC-DC 产品ᯯ䶘，公司ⴤ前产主㾷ᓊ⭞于充⭫器、
䘸䞃器ㅿ⎾䍯⭫ᆆᓊ⭞亼ต；LED 傧动 IC ᯯ䶘，公司㠠主⹊发了䶔䳊⿱ᔶ关
ශ LED ᚈ⍷傧动和㓵ᙝ LED ᚈ⍷傧动ᢶᵥ；BMS IC ᯯ䶘，公司ะ于㠠主⹊发
Ⲻ䬸⭫㇗⨼㌱㔕ᢶᵥ⭕产Ⲻ产品㜳全䶘㾼ⴌ㔓ཝཐᮦ䬸⭫㌱㔕Ⲻᓊ⭞䴶≸；㓵
ᙝど压 IC ᯯ䶘，䙐⭞⭫Ⓠ㇗⨼ IC 产品具ᴿ品䍞儎、ཧ᭾⦽低、䘸⭞ᙝᒵ、使
⭞ስ命䮵ㅿ㔲合ㄔ争优势；ᰖ㓵充⭫ IC ᯯ䶘，ᰖ㓵充⭫᧝制㌱㔕㓝㣥⡽㌱列ᐨ
ᡆ功䙐䗽ᰖ㓵充⭫㚊ⴕ WPC Ⲻ QI ḽ准䇚䇷；⭫ᵰ傧动 IC ᯯ䶘，公司产品㜳
᭥ᤷཝ、中、ቅ功⦽㌱㔕ᓊ⭞；丩仇功᭴ IC ᯯ䶘，公司产品具ᴿ双ᶷ、BCD
和 CMOS ᐛ㢰ᢶᵥ和制䙖䍺Ⓠ优势。 

ഴ㺞 36：公司功⦽ IC 产品᛻况 

产品㊱ශ 
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ഴ㺞 38：公司Ჰ㜳᧝制产品᛻况 

产品㊱别 产品ᨅ䘦 关䭤ᓊ⭞亼ต 

人ᵰ交互MCU  
 

ᓊ⭞于人ᵰ交互ᓊ⭞Ⲻᗤ᧝制单元，主㾷分
为㓘ཌ䚛᧝MCU与PCཌ䇴MCUㅿ产品  

人ᵰ交互产品ㅿ  
 

䇗䠅䇗㇍MCU  

 

ᓊ⭞于䇗䠅䇗㇍产品Ⲻᗤ᧝制单元，主㾷分

为㋴准䇗䠅MCU与ᮦᦤ䇗㇍MCUㅿ产品  

䇗䠅䇗㇍产品ㅿ  

 

䙐⭞ශMCU  

 
 

䙐⭞ශᗤ᧝制单元，⏫ⴌ8位、16位、32位

CPU产品内Ṯ，䘸⭞于儎中低ㄥᓊ⭞ᯯṾ  

⎾䍯⭫ᆆ、ᐛ业᧝制ㅿ  

 
 

 

ᶛⓆ：ᤑ㛗䈪᱄书、ള䠇䇷券⹊ガᡶ 

2) ള内亼先Ⲻ⢯㢨半ሲ体ᐛ㢰ᒩ台 

公司专⌞于ᨆ供⢯㢨化、ᇐ制化ᐛ㢰Ⲻ制䙖及ᵃ务。制䙖与ᵃ务业务主㾷
包ᤢ半ሲ体Წ഼制䙖、ሷ㻻⎁䈋ㅿᵃ务。公司为ള内主㾷Ⲻ半ሲ体⢯〃ᐛ㢰ᒩ
台之一，ᱥള内前三ⲺᵢൕᲬ഼制䙖企业。൞ᰖ䭗ᤛᴿ 1 ᶗ 8 㤧ሮ和 3 ᶗ 6 㤧
ሮ半ሲ体Წ഼制䙖⭕产㓵。其中，8 㤧ሮᲬ഼⭕产㓵ᒪ产㜳㓜为 73 万⡽， 6 
㤧ሮᲬ഼⭕产㓵ᒪ产㜳㓜为 247 万⡽。6 㤧ሮ⭕产㓵产㜳൞ള内ቻ于前列。公
司ᨆ供 0.1-1 ᗤ㊩ᐛ㢰制ぁⲺ⢯㢨Წ഼制䙖ᢶᵥᵃ务，包ᤢ⹻ะ和 SOI ะ BCD、
␭合信号、儎压 CMOS、ሺ仇 CMOS、 Bipolar、BiCMOS、ᎂ入ᕅ䶔᱉ཧᙝ
内ᆎ、IGBT、MEMS、⹻ะ GaN、SiC ㅿḽ准ᐛ㢰及一㌱列ᇘ制化ᐛ㢰ᒩ台。
与䚫ᗠ᪟ቊᇐᗁ发ኋⲺḽ准ᮦᆍ䳼ᡆ⭫䐥制䙖ᐛ㢰不同，公司专⌞于ᨆ供⢯㢨
化与ᇐ制化Წ഼制䙖ᵃ务，公司ᨆ供Ⲻ BCD ᐛ㢰ᢶᵥ≪ᒩള䱻亼先、MEMS
ᐛ㢰ᢶᵥ≪ᒩള内亼先。公司൞䠃ᒼᤛᴿ 1 ᶗ 8 㤧ሮ半ሲ体Წ഼制䙖⭕产㓵，
ᒪ产㜳㓜为 60 万⡽，ⴤ前主㾷ᵃ务于公司㠠ᴿ产品Ⲻ制䙖，产品以功⦽半ሲ
体与⁗ᤕ IC 为ะ⹶，䶘向⎾䍯⭫ᆆ、ᐛ业᧝制、⊳䖜⭫ᆆㅿ㓾ㄥᐸ൰。 

公司൞ᰖ䭗和␧൩ᤛᴿሷ㻻⎁䈋⭕产㓵，ᒪሷ㻻㜳力㓜为 62 亿仍。具ᴿ
ᇂ༽Ⲻ半ሲ体ሷ㻻⭕产ᐛ㢰及⁗ᤕ、ᮦᆍ、␭合信号ㅿཐ㊱ሲ体⎁䈋⭕产ᐛ㢰。  

↚ཌ，公司䘎ᨆ供᧟⁗制䙖ᵃ务。公司൞ᰖ䭗ᤛᴿ一ᶗ᧟⁗⭕产㓵，ᒪ产
㜳㓜为 2.4 万ඍ。ⴤ前ള内⭕产光᧟⁗产品Ⲻ主㾷ᴿ四ᇬ公司，分别为上⎭凸
⡾光᧟⁗公司、中㣥ള䱻、ᰖ䭗中ᗤ᧟⁗⭫ᆆᴿ䲆公司与আ

以

B014

ᒤ덠뙄ᣗ，公ਯ᧟⁗Ԁ7%4
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⭫Ⓠ亼ตᇔ⧦ሯ伟创力ㅿ公司Ⲻ供ᓊ；ᐛ业亼ต公司ᱥ博世䳼团供ᓊ商。制䙖
与ᵃ务业务公司为ള䱻一㓵ᇘᡭ代ᐛ制䙖。2018 ᒪ公司制䙖业务ㅢ一ཝᇘᡭ
MPS International 为业内亼先Ⲻ儎品䍞ᐛ业ᓊ⭞、⭫信ะ⹶䇴᯳、云䇗㇍、⊳
䖜和⎾䍯⭫ᆆ亼ต产品、ᓊ⭞和䇴䇗ᵃ务ᨆ供商。Diodes Incorporated ᱥ亼先
业⮂Ⲻ儎䍞䠅ᓊ⭞⢯ᇐḽ准产品全⨹制䙖商与供䍝商，产品⏫ⴌᒵ⌑亼ต，包
ᤢ⤢㄁、䙱䗇、⁗ᤕ及␭合䇥号半ሲ体ᐸ൰。Diodes ᵃ务Ⲻᐸ൰包ᤢ⎾䍯ᙝ⭫
ᆆ、䇗㇍ᵰ、䙐䇥、ᐛ业及⊳䖜ᐸ൰；CIRRUS Logic ᡆ㄁于 1984 ᒪᱥ一ᇬ为
丩仇和㜳Ⓠᐸ൰ᔶ发儎㋴ᓜⲺ⁗ᤕ和ᮦᆍ信号䳼ᡆ⭫䐥ᔶ发和供ᓊ商。其ᇘᡭ
主㾷包ᤢ㤯᷒、BOSE、伔利⎜、三᱕、㍘ቲㅿᇘᡭ。 

ഴ㺞 40：公司 2018 ᒪ产品与ᯯṾ业务前五名ᇘᡭ  ഴ㺞 41： 2018 ᒪ制䙖与ᵃ务业务前五名ᇘᡭ 

ᇘᡭ名〦 
䬶售䠇仓（万

元）  

占同㊱产品

∊例  

华㗵ᗤ⭫ᆆ㛗份ᴿ䲆公司 12,112 4.51% 

䶈ዑ华⏜发⭫ᆆᴿ䲆公司 8,940 3.33% 

⊕㤅䫝㤸⭫ᆆᴿ䲆公司 8,649 3.22% 

ᰖ䭗ᐸ㣥䙊半ሲ体ᴿ䲆公司 7,987 2.98% 

ᒵ东儎ḽ⭫ᆆ〇ᢶᴿ䲆公司 7,638 2.85% 

合䇗 45,326 16.89% 
 

 ᇘᡭ名〦 
䬶售䠇仓

（万元） 

占同㊱产品∊

例 
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品ᴪཐ᧞出，ᡇ们人䇗 2020-2022 ᒪ公司功⦽器件䬶䠅໔䙕为+10%、+20%
和+20%，功⦽器件㩛᭬໔䙕分别为+16%、+32%和+23%；Ჰ㜳传᝕器主
㾷⭧供䍝㣥⡽向供䍝⁗㓺᧞动Ⲻ ASP ᨆ升᧞动㩛᭬，人䇗 2020-2022 ᒪ㩛
᭬໔䙕分别为-18%、5%和 8%；Წ഼代ᐛ᭬入主㾷受产㜳和价Ṳ⌘动ᖧ响，
人䇗 2020-2022 ᒪᲬ഼代ᐛ㩛᭬໔䙕分别为 3%、10%

─
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ഴ㺞 43：公司各产品㓵㩛᭬人⎁ 

 
2019 2020E 
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ഴ㺞 44： 公司各产品㓵∑利⦽人⎁ 
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ᡇ们人䇗公司 2019-2021
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䱺ᖋ：三ᕖᣛ㺞人⎁᪎㾷 
    
ᦕⴀ㺞（人≇ᐷⲴ万元）       
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ᐸ൰中⴮关ᣛ告䇺㓝∊⦽分᷆  
ᰛᵕ  一周内 一ᴾ内 二ᴾ内 三ᴾ内 六ᴾ内 

买入 0 0 0 0 0 

໔ᤷ 0 0 0 0 0 

中ᙝ 0 0 0 0 0 

减ᤷ 0 0 0 0 0 

䇺分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
ᶛⓆ：ᵓ䱩≮㔣 

ᐸ൰中⴮关ᣛ告䇺㓝∊⦽分᷆䈪᱄： 

ᐸ ൰中⴮ 关ᣛ告ᣋ 䍺ᔰ䇤 为“买 入”ᗍ 1 分 ，为

“໔ᤷ”ᗍ 2 分，为“中ᙝ”ᗍ 3 分，为“减ᤷ”ᗍ 4

分，之后ᒩൽ䇗㇍ᗍ出ᴶ㓾䇺分，作为ᐸ൰ᒩൽᣋ䍺ᔰ

䇤Ⲻ参㘹。 

ᴶ㓾䇺分与ᒩൽᣋ䍺ᔰ䇤ሯ➝：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=໔ᤷ ； 2.01~3.0=中ᙝ 

3.01~4.0=减ᤷ 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

ᣋ䍺䇺㓝Ⲻ䈪᱄： 

买入：人ᵕᵠᶛ 6－12 个ᴾ内上⏞ᑻᓜ൞ 15%以上； 

໔ᤷ：人ᵕᵠᶛ 6－12 个ᴾ内上⏞ᑻᓜ൞ 5%－15%； 

中ᙝ：人ᵕᵠᶛ 6－12 个ᴾ内变动ᑻᓜ൞ -5%－5%； 

减ᤷ：人ᵕᵠᶛ 6－12 个ᴾ内下䐂ᑻᓜ൞ 5%以上。 
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⢯别༦᱄： 

ള䠇䇷券㛗份ᴿ䲆公司㔅中ള䇷券ⴇ⶙㇗⨼ည员会᢯准，ᐨ具༽䇷券ᣋ䍺咨䈘业务䍺Ṳ。 

ᵢᣛ告⡾ᵹᖈ“ള䠇䇷券㛗份ᴿ䲆公司”（以下ㆶ〦“ള䠇䇷券”）ᡶᴿ，ᵠ㔅事先书䶘ᦾᵹ，任何ᵰᶺ和个人

ൽ不ᗍ以任何ᯯᕅሯᵢᣛ告Ⲻ任何䜞分制作任何ᖘᕅⲺགྷ制、䖢发、䖢䖳、ᕋ⭞、修᭯、仿制、刊发，ᡌ以任何侵

⣥ᵢ公司⡾ᵹⲺ其他ᯯᕅ使⭞。㔅䗽书䶘ᦾᵹⲺᕋ⭞、刊发，䴶⌞᱄出༺为“ള䠇䇷券㛗份ᴿ䲆公司”，且不ᗍሯᵢ

ᣛ告䘑㺂任何ᴿᛌ原ᝅⲺ删㢸和修᭯。 

ᵢᣛ告Ⲻ产⭕ะ于ള䠇䇷券及其⹊ガ人员䇚为可信Ⲻ公ᔶ䍺ᯏᡌᇔ൦䈹⹊䍺ᯏ，但ള䠇䇷券及其⹊ガ人员ሯ䘏

些信ᚥⲺ准⺤ᙝ和ᇂ᮪ᙝ不作任何保䇷，ሯ⭧于䈛ㅿ䰤从产⭕Ⲻ一切䍙任，ള䠇䇷券不作出任何᣻保。且ᵢᣛ告中

Ⲻ䍺ᯏ、ᝅ㿷、人⎁ൽ反᱖ᣛ告初⅗公ᔶ发ᐹᰬⲺ判ᯣ，൞不作事先䙐⸛Ⲻ᛻况下，可㜳会䳅ᰬ䈹᮪。 

ᵢᣛ告中Ⲻ信ᚥ、ᝅ㿷ㅿൽ仅供参㘹，不作为ᡌ㻡㿼为出售及䍣买䇷券ᡌ其他ᣋ䍺ḽⲺ䚶䈭ᡌ㾷㓜。ᇘᡭᓊᖉ

㘹㲇到ള䠇䇷券ᆎ൞可㜳ᖧ响ᵢᣛ告ᇘ㿸ᙝⲺ利ⴀ冲シ，㙂不ᓊ㿼ᵢᣛ告为作出ᣋ䍺决ㆌⲺ唯一因㍖。䇷券⹊ガᣛ

告ᱥ⭞于ᵃ务具༽专业⸛䇼Ⲻᣋ䍺㘻和ᣋ䍺亴䰤Ⲻ专业产品，使⭞ᰬᗻ亱㔅专业人༡䘑㺂䀙䈱。ള䠇䇷券ᔰ䇤㧭取

ᣛ告人员ᓊ㘹㲇ᵢᣛ告Ⲻ任何ᝅ㿷ᡌᔰ䇤ᱥ否ㅜ合其⢯ᇐ⣬况，以及（㤛ᴿᗻ㾷）咨䈘⤢㄁ᣋ䍺亴䰤。ᣛ告ᵢ䓡、

ᣛ告中Ⲻ信ᚥᡌᡶ㺞䗴ᝅ㿷也不ᶺᡆᣋ䍺、⌋ᗁ、会䇗ᡌい务Ⲻᴶ㓾ᬃ作ᔰ䇤，ള䠇䇷券不ቧᣛ告中Ⲻ内ᇯሯᴶ㓾

ᬃ作ᔰ䇤做出任何᣻保，൞任何ᰬ候ൽ不ᶺᡆሯ任何人Ⲻ个人᧞㦆。 

൞⌋ᗁ允䇮Ⲻ᛻况下，ള䠇䇷券Ⲻ关㚊ᵰᶺ可㜳会ᤷᴿᣛ告中⎿及Ⲻ公司ᡶ发㺂Ⲻ䇷券ᒬ䘑㺂交᱉，ᒬ可㜳为

䘏些公司↙൞ᨆ供ᡌ争取ᨆ供ཐ〃䠇㷃ᵃ务。 

ᵢᣛ告反᱖㕌写分᷆员Ⲻ不同䇴ᜩ、㿷䀙及分᷆ᯯ⌋，᭻ᵢᣛ告ᡶ䖳㿸⛯可㜳与其他㊱似⹊ガᣛ告Ⲻ㿸⛯及ᐸ

൰ᇔ䱻᛻况不一㠪，且᭬件人亦不会因为᭬到ᵢᣛ告㙂ᡆ为ള䠇䇷券Ⲻᇘᡭ。 

ṯᦤ《䇷券ᵕ䍝ᣋ䍺㘻䘸ᖉᙝ㇗⨼办⌋》，ᵢᣛ告仅供ള䠇䇷券㛗份ᴿ䲆公司ᇘᡭ中伄䲟䇺㓝儎于 C3 㓝(含 C3

㓝）Ⲻᣋ䍺㘻使⭞；䶔ള䠇䇷券 C3 㓝以上(含 C3 㓝）Ⲻᣋ䍺㘻᫻㠠使⭞ള䠇䇷券⹊ガᣛ告䘑㺂ᣋ䍺，䚣受任何ᦕཧ，

ള䠇䇷券不ᢵ᣻⴮关⌋ᗁ䍙任。 

↚ᣛ告仅䲆于中ളཝ䱼使⭞。 
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