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行业走势图 

盛合晶微新股报告：先进封装龙头扬帆起航 
 

盛合晶微是全球领先的集成电路晶圆级先进封测企业，专注 AI算力芯片封
装核心赛道。公司注册资本金 15.1 亿美元，起步于 12 英寸中段硅片加工，
提供晶圆级封装（WLP）和芯粒多芯片集成封装等全流程先进封测服务，致
力于支持 GPU、CPU、AI 芯片等高性能芯片通过异构集成实现高算力、高
带宽、低功耗的全面性能提升。 

业绩实现增长，盈利能力大幅改善。2022-2025 年公司营业收入从 16.33 亿
元攀升至 65.21 亿元，三年累计增长超 3 倍；归母净利润从亏损 3.29 亿元
扭亏为盈，2025 年大幅增至 9.23 亿元。2022-2025 年公司毛利率从 7.3%提
升至 31.0%，净利率由-20.1%转正至 14.2%，盈利弹性显著释放。 

集成芯片依托芯粒集成实现性能与成本突破，3D Package 通过三维封装提
升集成度与性能。集成芯片采用芯粒级半导体集成技术，将预制功能芯粒按
需集成，相较传统 SoC，可实现敏捷设计、降低缺陷率与成本、突破单一
工艺限制。3D Package 作为新型三维扇出型封装技术，能三维堆叠异质芯
片，优化信号与散热、缩小体积，主要用于高端消费电子及 5G 毫米波通
信领域。 

先进封装行业景气度高涨，国产替代空间广阔。全球芯粒多芯片集成封装
市场 2024-2029 年复合增长率预计达 25.8%，中国大陆市场增速持续高于全
球。公司 2024 年全球市占率 1.6%，跻身全球前十，彰显国产先进封装厂商
在 AI算力需求驱动下的强劲增长态势。 

募投项目夯实产能基础，支撑长期发展。公司 IPO 募集资金主要投向三维
多芯片集成封装项目（40 亿元）及超高密度互联三维多芯片集成封装项目
（8 亿元），建成后将新增 2 万片/月先进封装产能，巩固技术领先优势。 

公司盈利能力在同业中表现突出。尽管业务规模小于长电科技、通富微电、
华天科技、甬矽电子等可比公司，但公司 2024 年毛利率达 23.53%，显著高
于行业平均的 14.33%，净利率 4.54%也高于行业均值的 3.36%。这主要得益
于其专注中段硅片加工、晶圆级封装及 Chiplet 多芯片集成等高端封测业务，
已构建以 2.5D/3D 先进封装为核心的技术平台，为 AI、高性能计算等领域
提供先进解决方案，并与多家全球头部芯片设计公司建立了稳定合作，发展
前景值得持续关注。 

 
 
风险提示：地缘政治与出口管制风险；技术研发与知识产权风险；客户集中
与经营业绩波动风险；资本开支与募投项目风险等。 
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1. 公司分析 

1.1. 公司简介 

盛合晶微是全球领先的集成电路晶圆级先进封测企业。公司注册资本金 15.1 亿美元，起步

于先进的 12 英寸中段硅片加工，并进一步提供晶圆级封装（WLP）和芯粒多芯片集成封

装等全流程的先进封测服务，致力于支持各类高性能芯片，尤其是图形处理器（GPU）、中
央处理器（CPU）、人工智能芯片等，通过超越摩尔定律（More than Moore）的异构集成

方式，实现高算力、高带宽、低功耗等的全面性能提升。 

公司技术沉淀深厚，发展势头稳健。2014 年 8 月 19 日，公司注册成立。2015 年中芯长电

获得中芯国际、国家集成电路产业基金和美国高通公司 2.8 亿美元融资。 2021 年，致力于
中段硅片制造和三维芯片集成加工技术的盛合晶微半导体有限公司 (原中芯长电半导体有

限公司，现已更名）在公司总部召开新一届董事会第一次会议，同年盛合晶微半导体公司

C 轮融资 3 亿美元。2024 年公司荣获“年度 IC 独角兽奖”与“年度知识产权创新奖”两

大殊荣。2026 年 3 月 31 日，发布科创板招股公告。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

1.2. 公司财务水平 

盛合晶微实现了营收规模高增、盈利端扭亏为盈并稳步提升。在营收端，公司营业收入从
16.33 亿元快速攀升至 65.21 亿元，2023-2025 年同比增速分别达 86.0%、54.9%、38.6%，

虽增速逐年放缓，但始终维持 35%以上的高增长。在盈利端，归母净利润从 2022 年亏损

3.29 亿元，到 2023 年扭亏为盈 0.34 亿元，再到 2025 年大幅增至 9.23 亿元，2024-2025

年同比增速分别高达 529.4%、331.3%，盈利弹性远超营收增速。 

图 2：公司营业收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 
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资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

盛合晶微业务结构质量持续优化。在收入端，芯粒多芯片集成封装现已成为第一大收入来

源，2025 年中期占比超过 50%，收入 17.82 亿元，成为增长核心引擎；其余业务营收保持
稳健。在毛利率端，业务呈现高毛利主导格局：芯粒封装毛利率达 30.63%；中段硅片加工

与晶圆级封装毛利率分别提升至 43.8%与 5.69%。 

图 4：公司各业务收入（亿元）  图 5：公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

2022-2025 年，盛合晶微盈利与费用管控能力实现稳步提升。在盈利端，销售毛利率从

7.3%大幅攀升至 31.0%，销售净利率由-20.1%扭亏为盈并提升至 14.2%。在费用端，销售费
用率、管理费用率持续下行，分别从 1.4%、6.0%降至 0.8%、3.5%，费用管控成效显著；研

发费用率虽从 15.7%回落至 11.7%，但仍维持 10%以上高位，在保障技术迭代的同时，随营

收增长实现费率优化。整体来看，公司已形成“盈利高增+费用优化+研发保障”的良性循

环，成长质量持续向好。 

图 6：公司利润率水平  图 7：公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

1.3. 公司股权结构 

公司股权结构呈现高度分散、无单一实控人。无锡产发基金以 10.89%为第一大股东，招银

系、厚望系、中金系等产业与券商资本合计持股超 20%，叠加璞华系、金浦系等专业投资

机构，形成“地方国资+产业资本+金融资本”的多元赋能格局。同时，12 家员工持股平

台合计持股 4.53%，深度绑定核心技术与管理团队，筑牢人才根基。 

图 8：公司股权结构（截止至 2025 年 6 月 30 日） 
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资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

2. 行业分析 

先进封装正通过“超越摩尔定律”的路径，持续推动集成电路的演进。自 20 世纪 80 年代
起，终端应用从家用电器/智能卡逐步演进至个人电脑、功能手机、智能手机，再到当前的

高性能计算，对芯片性能的要求持续提升。近年来，随着芯片制程工艺逼近物理极限，其

迭代速度明显放缓，半导体产业逐步迈入“后摩尔时代”。过去依靠制程升级实现晶体管
密度翻倍和性能提升的传统模式，如今在物理极限与成本激增的双重制约下，已显得后劲

不足。在此背景下，异构集成技术成为突破当前瓶颈的关键路径。其核心在于推动前道制

造与后道封装从相对独立走向深度融合，推动行业从单纯依赖“延续摩尔定律”（缩小尺

寸）向“超越摩尔定律”（通过先进封装实现性能提升）的转变。 

图 9：先进封装发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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先进封装是集成电路制造的关键环节。先进封装指通过先进设计理念与集成工艺，对芯片

进行封装级重构，从而实现更高功能密度的封装形式。行业通常以电气连接方式作为区分

依据：传统封装多采用引线键合，而先进封装则普遍通过凸块等先进互连技术实现电气连

接。 

图 10：先进封装的技术工艺 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

集成芯片是芯粒级的半导体集成技术，其先将晶体管集成制造为特定功能的芯粒（Chiplet），

再按照应用需求将芯粒通过半导体制造技术集成制造为芯片。芯粒指预先制造好、具有特
定功能、可组合集成的晶片，其功能可包括通用处理器、存储器、图形处理器、加密引擎、

网络接口等。此外，相比传统的 SoC 芯片设计，集成芯片还可实现如下突破：一是通过

芯粒级的 IP 复用或芯粒预制组合，突破传统 SoC 芯片的设计周期制约，实现芯片产品
的敏捷设计；二是通过将一个大尺寸的芯片拆分为多个小尺寸的芯粒，可以更好地控制制

造过程，减少制造缺陷率，实现成本上的收益；三是不同芯粒可用不同的工艺制程完成，

最优化各个芯粒的制程节点，突破单一工艺的局限。 

3D Package 是适用于三维多芯片异质集成的新型扇出型封装技术，其综合运用多种规格
的重布线、凸块、高铜柱等水平和垂直方向的互联工艺，可以实现多层芯片的三维堆叠整

合，缩短了信号传输路径，减少了信号延迟并降低了信号噪声，具备更优良的热传导性，

同时大幅减小了封装结构的体积。3D Package 能够异质集成多个有源芯片和无源供电组
件等，拥有高集成度、高密度、超薄等优点，主要应用于高端消费电子、5G 毫米波通信等

领域。 

图 11：芯粒多芯片集成封装的部分代表性技术平台和芯片产品 
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资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

 

图 12：台积电的 CoWoS技术 

 

资料来源：台积电官网，天风证券研究所 

芯粒多芯片集成封装已成为先进封装行业的核心增长动力。根据 Yole 发布的数据，2019

年至 2024 年，其市场规模从 24.9 亿美元增至 81.8 亿美元，年复合增长率达 26.9%，增速

领跑先进封装领域。在人工智能、数据中心、自动驾驶等高算力需求以及高端消费电子持
续发展的推动下，该技术或将持续增长，市场规模有望在 2029 年达到 258.2 亿美元，

2024-2029 年复合增长率预计为 25.8%，持续领先 FC、WLP 等相对成熟的封装技术。 

图 13：全球先进封装行业市场规模 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 
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中国大陆先进封装市场虽然发展起步晚于全球，但近年来呈现快速追赶态势。在技术结构

上，与全球情况相似，FC 封装是目前市场规模最大的技术路线，而芯粒多芯片集成封装则

成为增长最快的领域。从增长动力看，一方面，中国拥有全球规模最大、增速最快的集成
电路消费市场；另一方面，在外部供应受限的背景下，国内高算力芯片的发展更需依靠芯

粒多芯片集成封装等先进技术路径突破。因此，中国大陆先进封装市场的整体增速预计或

将高于全球平均水平，其中芯粒多芯片集成封装等前沿技术或将迎来高速增长。 

图 14：中国大陆先进封装行业市场规模 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

全球封测产业已形成中国台湾地区、中国大陆、美国三足鼎立的格局，产能持续向亚洲区

域集中。2024 年，日月光以 23.7%份额稳居全球第一，安靠科技（15.0%）为美国龙头，长

电科技（11.3%）领跑中国大陆厂商，前三合计市占率约 50%，行业集中度较高。中国大陆
与中国台湾地区厂商占据绝对优势，2024 年前十大企业中，中国大陆有长电、通富、华天、

盛合晶微 4 家，中国台湾地区有日月光、力成、京元电子 3 家，合计市占超 50%。其中盛

合晶微表现亮眼，份额从 2022 年 0.6%、2023 年 1.1%提升至 2024 年 1.6%，成功跻身全球

前十，彰显国产先进封装厂商在 AI 算力需求驱动下的强劲增长与国产替代加速态势。 

表 1：2024年全球前 10大封测企业排名 

排名 公司名称 国家 /地区 2024 年市场份额 2023 年市场份额 2022 年市场份额 

1 日月光 中国台湾地区 23.7% 24.8% 27.7% 

2 安靠科技 美国 15.0% 16.2% 16.0% 

3 长电科技 中国大陆 11.3% 10.4% 11.2% 

4 通富微电 中国大陆 7.8% 7.8% 7.0% 

5 力成科技 中国台湾地区 4.9% 5.2% 5.2% 

6 华天科技 中国大陆 3.8% 3.2% 3.0% 

7 京元电子 中国台湾地区 2.7% 2.6% 2.8% 

8 联合科技 新加坡 2.0% 2.0% 1.7% 

9 韩亚微 韩国 1.7% 1.4% 1.3% 

10 盛合晶微 中国大陆 1.6% 1.1% 0.6% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

3. 公司技术优势 

公司的主营业务包括中段硅片加工、晶圆级封装和芯粒多芯片集成封装，基于多年的研发

投入和技术积累，公司在上述业务领域均形成了一系列具有自主知识产权核心技术的技术

平台。根据公司在关键性能指标方面与同行业领先企业的对比情况，公司多个技术平台的
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核心技术达到“国际领先”水平。 

图 15：公司主要技术平台的核心技术 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

4. 募投项目 

本次公开发行股票数量为 25,546.6162 万股，占发行后公司总股本的比例为 13.71%，全部

为公开发行新股，公司股东不进行公开发售股份。本次公开发行后公司总股本为
186,277.4097万股。按本次发行价格19.68元/股和25,546.6162万股的新股发行数量计算，

若本次发行成功，预计发行人募集资金总额 502,757.41 万元，扣除发行费用约 24,897.30

万元（含增值税）后，预计募集资金净额约为 477,860.11 万元（如有尾数差异，为四舍五

入所致）。 

表 2：公司资金投资方向及使用安排（亿元） 

项目名称 总投资额 拟投入募集资金 

三维多芯片集成封装项目 84.00 40.00 

超高密度互联三维多芯片集成封装项目 30.00 8.00 

合计 114.00 48.00 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

4.1. 三维多芯片集成封装项目 

三维多芯片集成封装项目：计划在公司现有厂区内新建生产厂房，同时购置相关设备，形

成 2.5D、3D Package 等多个芯粒多芯片集成封装技术平台的规模产能，并补充配套的
Bumping 产能。本项目建成达产后，将新增 1.6 万片/月的三维多芯片集成封装产能和 8 万

片/月的 Bumping 产能。本项目建设期为 3 年。 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

表 3：三维多芯片集成封装项目投资概算（亿元） 

项目 投资金额 比例  

建筑工程费 4.60 5.48% 

设备购置费 75.15 89.47% 

工程建设及其他费用 0.13 0.15% 

预备费 0.32 0.38% 

铺底流动资金 3.80 4.52% 

合计 84.00 100% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

4.2. 超高密度互联三维多芯片集成封装项目 

超高密度互联三维多芯片集成封装项目：计划在公司现有厂区内新增生产厂房、研发车间

及配套设施等建筑结构，同时购置相关设备，形成 3DIC 技术平台的规模产能。本项目建

成达产后，将新增 4,000 片/月的超高密度互联三维多芯片集成封装产能。本项目建设期为

3 年。 

表 4：超高密度互联三维多芯片集成封装项目投资概算（亿元） 

项目 投资金额 比例  

工程建设及其他费用 6.00 20% 

设备购置费 24.00 80% 

合计 30.00 100% 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

5. 估值对比 

从营业收入和净利润来看，公司整体业务规模相对较小，主要是由于同行业可比公司均已
上市，能够借助资本力量推动业务规模扩张实现长期稳定发展；从毛利率水平来看，公司

显著高于可比公司均值，在可比公司中处于领先水平；从净利率水平来看，公司高于可比

公司均值，在可比公司中处于中上水平。公司专业从事中段硅片加工、晶圆级封装及芯粒
多芯片集成封装等先进封测业务，且在芯粒多芯片集成封装领域，公司已经取得了重要的

科技成果，开发出多个自有知识产权的 2.5D/3DIC 技术平台和 3D Package 技术平台，已

与境内外多家领先芯片设计企业及晶圆制造企业建立了稳定的合作关系。 

表 5：可比公司估值情况（截止至 2026年 4月 17日） 

证券简称 证券代码 
2024 年营业
收入（亿元） 

2024 年归母净
利润（亿元） 

2024 年销售
毛利率（%） 

2024 年销售
净利率（%） 

PE（ttm） 
总市值（亿
元） 

长电科技 600584.SH 359.62 16.10 13.06 4.48 50.28 786.98 

通富微电 002156.SZ 238.82 6.78 14.84 3.31 60.00 731.18 

华天科技 002185.SZ 144.62 6.16 12.07 4.56 58.57 416.13 

甬矽电子 688362.SH 36.09 0.66 17.33 1.09 227.29 197.86 

 可比公司均值 194.79 7.43 14.33 3.36 99.04 533.04 

盛合晶微 688820.SH 47.05 2.14 23.53 4.54   

资料来源：iFind，天风证券研究所（表格 PE 数据基于 iFind 一致预期） 

6. 风险提示 

地缘政治与出口管制风险 

公司面临被列入美国《出口管制条例》实体清单、相关限制政策升级的风险，叠加国际贸

易摩擦与地缘政治冲突，可能对供应链、生产经营及业务开展造成重大不利影响。 

技术研发与知识产权风险 

行业技术迭代较快，存在技术研发及产业化不及预期、核心研发人员流失、技术泄密及知
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识产权纠纷等风险，将直接影响公司核心竞争力与持续创新能力。 

客户集中与经营业绩波动风险 

公司客户集中度较高且第一大客户占比较大，叠加下游行业需求随宏观经济波动、市场竞

争加剧，易导致经营业绩出现较大波动，盈利稳定性承压。 

资本开支与募投项目风险 

先进封测业务固定资产投资规模大，募投项目存在新增产能消化不足、折旧费用大幅上升

等问题，可能对公司短期及中长期盈利能力产生不利影响。 
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