
赶考科创板

芯原股份SiPaaS模式规模效应渐显

本报记者 孙翔峰

又一家芯片设计企业冲刺科创板。 芯原股份本次拟公开发行不少于4831.93万股，募集资金不超过7.9亿元，投入智慧可穿戴设备、智慧汽车、智慧家居和智慧城市、智慧云平台的IP（知识产权）应用方案等项目。

根据招股说明书，公司是中国大陆排名第一、全球排名前六的半导体IP供应商。 报告期内，公司每年平均流片超过40款客户芯片。 公司股东背景深厚，除了大基金持股7.9849%，小米、Intel、IDG、华山资本等知名半导体公司及PE投资机构纷纷入股，并获得浦东科创投旗下的浦东新兴和张江火炬国有资本，富策、兴橙等机构投资。 芯原股份表示，公司提供一站式芯片定制服务，2016年至2018年亏损逐步收窄，各细分业务毛利率不断提升，经营的规模效应逐渐显现。

“公司可以看做是芯片领域的药明康德。 ”有芯片产业人士对中国证券报记者表示，公司拥有独特的SiPaaS业务模式，本身并不生产芯片，而是通过为客户提供一站式芯片定制服务和半导体IP授权服务获取利润，属于典型的智力驱动型企业。

商业模式独特

通常芯片设计公司主要以设计并销售自有品牌芯片产品开展业务。 而芯原股份的SiPaaS模式并无自有品牌的芯片，公司为IDM、芯片设计公司、系统厂商、大型互联网公司等客户提供一站式芯片定制服务和半导体IP授权服务，产品终端销售由客户自身负责。

“该种经营模式使得公司可以集中力量于自身最为擅长的技术授权和研发平台输出，市场风险和库存风险压力较小。 ”公司指出，SiPaaS是芯片设计公司的运营新趋势。

20年前，台积电引领芯片设计公司从“有制造”（IDM）到“无制造”（fabless）的转变，未来芯片设计公司则从“重设计”到“轻设计”的转变。 在轻设计模式下，芯片设计公司将专注于芯片定义、芯片架构、软件/算法以及市场营销等，将芯片前端和后端设计，量产管理等全部或部分外包给设计服务公司，更多地采用半导体 IP，减少运营支出，实现轻量化运营。

按照客户特征类型区分，芯原主要为芯片设计公司和IDM、系统厂商和大型互联网公司等提供芯片定制服务。 业内人士认为，这种“轻设计”的模式除了降低成本，同时有望推动其他产业和芯片行业的深度融合。

“通过这种‘轻设计’的方式，中国企业将依托广阔的应用市场和顶尖的SiPaaS公司，在芯片领域取得更多成就。 ”前述芯片行业人士表示，国内汽车、家电、互联网等领域巨头可以提供充足的资金和丰富的应用场景，通过向SiPaaS公司定制芯片，最终实现芯片和一线产业的互动。

芯原股份招股说明书显示，已经在实践中服务了一些类似的企业。 G公司是国内一家低压用电产品企业，主要产品智能电表等应用于国家智能电网的用电信息采集系统。 2015年，芯原股份为G公司定制了一款应用于智能电表的数模混合芯片，该芯片对性能和准确度有较高要求。 在芯片设计过程中，芯原为其定制了高速模数转换、低噪声可编程放大器等模拟前端IP。 该芯片一次性流片成功，并量产超过1800万颗。

“系统厂商具有较强的系统集成能力和系统设计、制造、销售能力。 随着市场竞争逐渐加剧，标准化的芯片产品难以满足其部分产品差异化的需求。 由于系统厂商芯片设计方面积累相对较少，相关技术、经验和生产资源相对不足，因此需要采购芯原的一站式芯片定制服务。 该类客户一般有明确的产品更新规划，需要持续对已定制的芯片产品进行升级迭代，且需要稳定供应芯片，与芯原的合作有较强的可持续性。 ”芯原股份在招股说明书中表示。

研发投入占比逾3成

招股说明书显示，芯原股份重视研发投入。 2016年-2018年以及2019年上半年，公司研发费用分别为3.10亿元、3.32亿元、3.47亿元、1.94亿元，研发费用率分别为37.18%、30.71%、32.85%、31.99%。 截至报告期末，公司总人数为812人。 其中，研发人员为677人，且65%具有硕士研究生及以上学历水平。 公司创始人戴伟民属于“学霸”级创业者，在美国加州大学伯克利分校获得计算机科学学士学位和电子工程博士学位，曾任加州大学圣克鲁兹分校计算机工程系终身教授；1995年创办美国Celestry公司的前身Ultima公司，后被Cadence以1.35亿美元收购。

公司在传统CMOS、先进FinFET和FD-SOI等全球主流先进制程方面都具备优秀的设计能力。 先进工艺节点方面，公司拥有14nm/10nm/7nm� FinFET和28nm/22nm� FD-SOI制程芯片的成功设计流片经验，并已开始进行新一代FinFET和FD-SOI制程芯片的设计预研。 这两种技术都是晶体管进一步缩小所需要发展的核心手段。 报告期内，公司每年平均流片超过40款客户芯片，年均芯片出货量折合8英寸晶圆的数量约为87096片。 而芯片设计公司一年通常流片2至3款芯片。

据IPnest统计，公司拥有高清视频、高清音频及语音、车载娱乐系统处理器、视频监控、物联网连接、数据中心等多种一站式芯片定制解决方案，以及自主可控的图形处理器 IP、神经网络处理器 IP、视频处理器IP、数字信号处理器IP和图像信号处理器IP五类处理器IP、1400多个数模混合IP和射频IP。

根据Compass� Intelligence报告，2018年人工智能芯片企业排名中，芯原股份位居全球第21位，在中国大陆企业上榜名单中排名第三，排名芯原股份之前的分别是华为海思和瑞芯微。

规模效应逐渐显现

作为国内芯片IP领域的“拓荒者”之一，芯原股份需要面对盈利的问题。 报告期内，归属于母公司所有者的净利润分别为-1.46亿元、-1.28亿元、-6779.92万元、474.19万元，尚未在一个完整会计年度内实现盈利。

“芯原购买和研发 IP成本巨大，从研发投入数据就可以看出来。 此外，公司为了培养设计人才，获得订单，过去很多年都是低价获取芯片定制服务的订单。 ”前述芯片产业分析人士表示，“获取国际巨头的订单须付出一定代价。 幸运的是这批人逐步成长起来了，以后芯片定制服务的路会越来越宽。 ”

对于未来盈利的可能性，芯原股份在招股书中表示，一方面，其半导体IP授权业务毛利率较高，能够有效增强公司盈利能力。 另一方面，芯原在提供一站式芯片定制服务过程中，前期受客户委托进行芯片设计，可获取相应收入覆盖芯片设计成本；后期芯片量产服务仅需以较低且相对固定的人工成本完成，无需像传统芯片设计公司一样承担产品销售、技术支持、库存费用。 因此，当芯片量产服务规模不断增长时，公司净利润率将逐步提高。 这将体现出芯原经营模式的可规模化优势。

芯原股份称，2016年至2018年，归属于母公司股东的净利润逐步由亏损1.46亿元缩窄至亏损6779.92万元，公司各细分业务毛利率不断提升，盈利能力不断增强。 “在持续多年较强研发投入及经验积累后，公司经营的规模效应逐渐显现，未来继续收窄亏损乃至实现盈利的可能性较大。 ”

’
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国产中间件提供商宝兰德即将上会

本报记者 杨洁

9月20日，国产中间件软件服务商宝兰德将接受上市委审核。 在国内市场被国际IT厂商 IBM和Oracle垄断之下，宝兰德面临巨大的国产替代空间，也需要凭借核心技术与巨头拼杀赢得市场竞争。 此次申请科创板上市，公司拟募集2.84亿元用于软件开发项目等，在上交所问询之下，公司对自身行业地位进行了更审慎的描述，也将此前的收入确认政策变更认定为会计差错更正。 曾经创业板上市折戟的宝兰德此次能成功闯

关吗？

将“行业领军”修改为“行业领先”

在上交所数轮问询之下，宝兰德将招股说明书中"行业内实现自主可控的领军企业"的表述修改为“行业内实现自主可控的领先企业” 。

在被IBM和Oracle占据主导地位的国内中间件市场，能形成一定规模的国产品牌主要为东方通、中创股份、金蝶天燕、普元信息等少数几家企业，宝兰德通过十年左右时间，逐步拿到中国移动这一大客户的大量订单，在电信市场实现了对国外中间件品牌的大规模国产替代。

中间件在应用系统结构中居于各类应用与操作系统之间，是一种为分布式计算环境提供通信服务、交换服务、语义互操作服务等系统之间协同集成服务，解决系统之间互连互通问题，帮助用户灵活、高效地开发和集成应用软件的基础型软件。

宝兰德介绍，中间件软件属于基础类平台产品，具有跨平台特性，所以其对基础底层的技术要求很高，应当满足高性能、稳定性、可扩展性、跨平台、跨语言的要求，需要开发商具备优秀的软件架构能力和底层技术研发能力。 而我国中间件企业级客户市场主要集中在政府、金融、电信等与民生及国家信息安全有较大关联度的行业领域，该类客户IT系统规模大，重要性高，相关客户对中间件的产品质量和稳定性的要求极

高。 尤其是电信行业，是对中间件技术要求门槛最高的行业之一，能否进入电信行业是中间件厂商综合实力的重要体现。

根据招股书，中国移动北京、上海、广东（南方基地）、湖南等11个省的核心业务系统以及中国移动集团总部的集中大数据平台、集中ERP项目和WLAN认证计费平台项目等核心业务系统中，都大规模部署使用了宝兰德的中间件产品以替代国外主流产品。

宝兰德称，电信级稳定性要求是5个9的可靠性，也即高达99.999%的可靠性，公司产品能够通过电信行业严苛的测试并成功实现对国际巨头产品的替换，能从一定程度上反映公司的技术水平，体现了宝兰德的行业领先地位。

2016年、2017年、2018年及2019年1-6月（简称“报告期内”），宝兰德分别实现营业收入8011.40万元、8666.82万元、1.22亿元和4886.84万元，分别实现归母净利润3659.34万元、3449.85万元、5144.75万元和1720.78万元。

宝兰德营业收入主要来源于中间件软件的销售收入以及相应的技术服务收入，公司主要的中间件产品为应用服务器软件，即BES� Application� Server，是一个基于JavaEE架构开发的应用服务器中间件，主要用于开发、集成、部署和管理大型分布式Web应用、网络应用和数据库应用。

报告期内，公司中间件软件的销售收入分别为3957.65万元、2785.83万元、4611.53万元和1876.05万元，占营业收入的比例分别为49.40%、32.14%、37.69%和38.39%。 在中间件软件的销售中，应用服务器的销售金额占中间件软件销售的比例较高，分别为100%、90.09%、96.15%和100%。 宝兰德表示，如若公司在日后经营中应用服务器软件销售情况不理想或在市场中出现该产品的替代产品或技术，公司的经营业绩将会受到影响。

宝兰德研发投入占营业收入比例较高，报告期内分别为19.64%、19.81%、17.97%、31.74%。 招股说明书披露，宝兰德的高性能的EJB技术、分布式集群中会话对象Session的共享方法等18项技术具有先进性，目前公司有10项专利正在申请，还计划陆续为所有18项核心技术申请专利。

将收入确认政策变更认定为会计差错更正

此次申请科创板上市前，2016年宝兰德也曾拟申请创业板上市，但因资产规模小、无明显竞争优势等原因，2017年5月被否。

不少媒体注意到宝兰德两次申报上市的收入数据不一致。 宝兰德表示，为使得经销模式下收入确认原则更符合公司自身的商业实质且更谨慎，2018年1月1日起，将经销模式软件产品销售收入的确认方式由“以客户签署确认的到货签收单作为收入确认依据”调整为“无论直销或经销模式，需安装调试的软件产品，在最终客户试运行结束出具试运行稳定报告或终验报告后确认收入；无需安装的软件产品在产品已交付

并经最终客户签收后确认收入” 。 收入确认原则变更后，公司对2016年度和2017年度的财务报表进行了追溯调整。

根据宝兰德对上交所审核中心意见落实函的回复，此次申请科创板上市，公司一开始将该收入确认政策变更认定为会计政策变更，但本次回复中公司将该收入确认政策变更重新认定为会计差错更正。

宝兰德表示，由于企业会计准则、企业经营环境、内部控制、经营模式并未发生重大变化，本次收入确认时点变更认定为会计政策变更的依据不充分。 经审慎分析，充分考虑在经销模式下公司对最终客户的安装调试及试运行或终验义务始终存在，经公司董事会会议审议通过，公司重新将本次收入确认时点变更认定为会计差错更正。

宝兰德表示，造成本次会计差错更正的收入确认政策变更对公司经营成果造成的影响较小，收入确认政策变更后2016年度、2017年度净利润影响数为-58.25万元、57.33万元，，仅占当年净利润的-1.59%、1.66%，净资产影响数为-159.73万元、-102.39万元，仅占当年净资产的-1.57%、-0.81%。

宝兰德称，更正后的收入确认政策更加符合业务特点及谨慎性原则，财务信息更可靠、更相关，公司不存在会计基础薄弱或内控缺失的情况。

业务依赖中国移动 市场开拓存风险

宝兰德的创始人易存道在创立宝兰德前，曾有多年中间件从业经验，他曾在IBM、BEA、新星宝兰等软件公司工作。 2005年开始，美国博览软件公司开始进行一系列业务调整，中国区业务被逐步缩减，易存道当时作为博览软件在中国设立的独资企业新星宝兰的总经理，意识到继续留在新星宝兰将不会有大的发展，于是决定离开新星宝兰，自行创设一家软件公司。

易存道联合当时博览软件公司北京办事处的首席代表张东晖在2008年3月共同出资设立了宝兰德有限公司，并邀请了自己在新星宝兰任总经理时的同事，时任新星宝兰技术总监的赵艳兴加盟。

目前，易存道任公司董事长兼总经理，为公司控股股东、实际控制人，持有发行前公司总股本的47.96%，张东晖任公司董事、副总经理、财务负责人、董事会秘书，持有发行前公司总股本的13.20%，赵艳兴任公司董事、副总经理，持有发行前公司总股本的9.60%。

2009年，公司与中国移动建立合作，自2011年开始，公司智能运维产品陆续进入中国移动，进一步加快了在中国移动各业务系统内的国产软件自主可控进程。 截至目前，宝兰德的中间件产品已在中国移动总公司以及11个省公司的核心系统，打破了原国外厂商对该领域牢牢掌控的局面，带动了相应产品的技术服务收入增长。

公司自2009年实现对中国移动的销售以来，对其销售规模连年增长，由2009年的717.49万元增长至2018年的1.03亿元。 不过，公司也显现出对中国移动的单一客户依赖风险。 报告期内，宝兰德以中国移动及其各类子公司为最终客户的销售收入分别为7542.81万元、7074.82万元、1.03亿元和3707.47万元，占当期营业收入的比例分别为94.15%、81.63%、84.56%和75.87%。

招股说明书还披露，宝兰德目前的市场占有率仍然较低。 2018年，IBM、Oracle合计占有国内51.1%的市场份额，宝兰德市场份额只有1.9%。

上交所也对宝兰德自2009年开展移动公司业务以来几乎未在其他电信行业公司以及其他行业实现销售的原因及存在的障碍进行问询。 招股说明书显示，报告期内，宝兰德对中国联通和中国电信实现的收入合计仅为434万元。 宝兰德回复称，公司自成立以来专注于中国移动，而与中国联通和中国电信合作较少主要原因是一方面受国内电信市场竞争格局影响，另一方面是发行人自身规模的因素造成，公司现有销售人

员和销售网点仍难以满足同时在三大运营商体系内全面开展合作。

除电信行业外，宝兰德产品已成功实现在光大银行、宁波银行系统运用，但并非客户金融业务的核心系统，且收入占比较低。 宝兰德称，未来能否成功开拓更多目标领域对公司的综合能力提出了更高要求和挑战，公司可能面临市场开拓不利的风险。

宝兰德援引数据称，中间件市场仍然保持稳定增速增长。 根据计世资讯的统计，2018年国内软件基础设施（中间件）市场总体规模为65亿元，同比增长9.6%；预计随着新一代信息技术的进一步发展以及传统行业在数字经济的催生下的升级转型，中间件市场规模将保持稳定增长，增速保持稳定；预计2019年软件基础设施（中间件）市场总体规模将达到72.4亿元，同比增长11.4%。 此外，随着我国对于信息安全意识的逐步提

升，在国家产业政策的支持下，逐步实现我国在中间件领域的国产化自主可控成为必然的趋势。
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研发投入占比逾3成

招股说明书显示， 芯原股

份 重视 研 发 投 入 。 2016 年

-2018年以及2019年上半年，

公司研发费用分别为 3. 10亿

元 、3. 32亿元 、3. 47亿元 、1. 94

亿元 ， 研发费 用率分别为

37. 18% 、30 . 71% 、32. 85% 、

31. 99%。 截至报告期末，公司

总人数为812人。 其中，研发人

员为677人， 且65%具有硕士

研究生及以上学历水平。 公司

创始人戴伟民属于“学霸” 级

创业者，在美国加州大学伯克

利分校获得计算机科学学士

学位和电子工程博士学位，曾

任加州大学圣克鲁兹分校计

算机工程系终身教授；1995年

创办美国Celestry公司的前身

Ultima公司， 后被Cadence以

1. 35亿美元收购。

公司在传统CMOS 、先进

FinFE T 和 FD-SOI等全球主

流先进制程方面都具备优秀的

设计能力。 先进工艺节点方

面 ， 公 司 拥 有 14nm/10nm

/7nm� FinFET 和 28nm/22nm �

FD-SOI制程芯片的成功设计

流片经验， 并已开始进行新一

代FinFET和FD-SOI制程芯片

的设计预研。 这两种技术都是

晶体管进一步缩小所需要发展

的核心手段。 报告期内，公司每

年平均流片超过40款客户芯

片，年均芯片出货量折合8英寸

晶圆的数量约为87096片。而芯

片设计公司一年通常流片2至3

款芯片。

据IPnest统计，公司拥有高

清视频、高清音频及语音、车载

娱乐系统处理器、 视频监控、物

联网连接、数据中心等多种一站

式芯片定制解决方案，以及自主

可控的图形处理器IP、神经网络

处理器IP、视频处理器IP、数字

信号处理器IP和图像信号处理

器 IP五类处理器 IP、1400多个

数模混合IP和射频IP。

根 据 Compass� Intelli-

gence报告，在2018年人工智能

芯片企业排名中，芯原股份位居

全球第21位， 在中国大陆企业

上榜名单中排名第三，排名芯原

股份之前的分别是华为海思和

瑞芯微。

赶考科创板

芯原股份SiPaaS模式

规模效应渐显

□本报记者 孙翔峰

� 又一家芯片设计企业冲刺科创板。芯原股份本次拟

公开发行不少于4831.93万股，募集资金不超过7.9亿

元，投入智慧可穿戴设备、智慧汽车、智慧家居和智慧城

市、智慧云平台的IP（知识产权）应用方案等项目。

根据招股说明书，公司是中国大陆排名第一、全球

排名前六的半导体IP供应商。报告期内，公司每年平均

流片超过40款客户芯片。 公司股东背景深厚， 除了大

基金持股7.9849%，小米、Intel、IDG、华山资本等知

名半导体公司及PE投资机构纷纷入股，并获得浦东科

创投旗下的浦东新兴和张江火炬国有资本，富策、兴橙

等机构投资。 芯原股份表示，公司提供一站式芯片定制

服务，2016年至2018年亏损逐步收窄，各细分业务毛

利率不断提升，经营的规模效应逐渐显现。

“公司可以看作是芯片领域的药明康德。 ” 有芯片

产业人士对中国证券报记者表示， 公司拥有独特的

SiPaaS业务模式，本身并不生产芯片，而是通过为客

户提供一站式芯片定制服务和半导体IP授权服务获取

利润，属于典型的智力驱动型企业。

规模效应逐渐显现

作为国内芯片 IP领域的

“拓荒者” 之一，芯原股份需要

面对盈利的问题。 报告期内，归

属于母公司所有者的净利润分

别为 -1.46亿元 、-1.28亿元 、

-6779.92万元、474.19万元，尚

未在一个完整会计年度内实现

盈利。

“芯原购买和研发IP成本

巨大，从研发投入数据就可以看

出来。 此外，公司为了培养设计

人才，获得订单，过去很多年都

是低价获取芯片定制服务的订

单。 ” 前述芯片产业分析人士表

示，“获取国际巨头的订单须付

出一定代价。幸运的是这批人逐

步成长起来了，以后芯片定制服

务的路会越走越宽。 ”

对于未来盈利的可能性，芯

原股份在招股书中表示， 一方

面，其半导体IP授权业务毛利率

较高，能够有效增强公司盈利能

力。 另一方面，芯原在提供一站

式芯片定制服务过程中，前期受

客户委托进行芯片设计，可获取

相应收入覆盖芯片设计成本；后

期芯片量产服务仅需以较低且

相对固定的人工成本完成，无需

像传统芯片设计公司一样承担

产品销售、技术支持、库存费用。

因此，当芯片量产服务规模不断

增长时，公司净利润率将逐步提

高。这将体现出芯原经营模式的

可规模化优势。

芯 原 股 份 称 ，2016 年 至

2018年， 归属于母公司股东的

净利润逐步由亏损1.46亿元缩

窄至亏损6779.92万元， 公司各

细分业务毛利率不断提升，盈利

能力不断增强。“在持续多年较

强研发投入及经验积累后，公司

经营的规模效应逐渐显现，未来

继续收窄亏损乃至实现盈利的

可能性较大。 ”

商业模式独特

通常芯片设计公司主要以设计并销

售自有品牌芯片产品开展业务。而芯原股

份的SiPaaS模式并无自有品牌的芯片，公

司为IDM、芯片设计公司、系统厂商、大型

互联网公司等客户提供一站式芯片定制

服务和半导体IP授权服务，产品终端销售

由客户自身负责。

“该种经营模式使得公司可以集中力

量于自身最为擅长的技术授权和研发平

台输出，市场风险和库存风险压力较小。”

公司指出，SiPaaS是芯片设计公司的运营

新趋势。

20年前， 台积电引领芯片设计公司从

“有制造”（IDM）到“无制造”（fabless）

的转变，未来芯片设计公司则从“重设计”

到“轻设计”的转变。在轻设计模式下，芯片

设计公司将专注于芯片定义、 芯片架构、软

件/算法以及市场营销等， 将芯片前端和后

端设计，量产管理等全部或部分外包给设计

服务公司，更多地采用半导体IP，减少运营

支出，实现轻量化运营。

按照客户特征类型区分，芯原主要为

芯片设计公司和IDM、系统厂商和大型互

联网公司等提供芯片定制服务。 业内人士

认为，这种“轻设计” 的模式除了降低成

本，同时有望推动其他产业和芯片行业的

深度融合。

“通过这种‘轻设计’的方式，中国企

业将依托广阔的应用市场和顶尖的SiPaaS

公司，在芯片领域取得更多成就。 ” 前述芯

片行业人士表示，国内汽车、家电、互联网

等领域巨头可以提供充足的资金和丰富的

应用场景，通过向SiPaaS公司定制芯片，最

终实现芯片和一线产业的互动。

芯原股份招股说明书显示，已经在实

践中服务了一些类似的企业。 G公司是国

内一家低压用电产品企业，主要产品智能

电表等应用于国家智能电网的用电信息

采集系统。 2015年，芯原股份为G公司定

制了一款应用于智能电表的数模混合芯

片， 该芯片对性能和准确度有较高要求。

在芯片设计过程中，芯原为其定制了高速

模数转换、低噪声可编程放大器等模拟前

端IP。 该芯片一次性流片成功，并量产超

过1800万颗。

“系统厂商具有较强的系统集成能力

和系统设计、制造、销售能力。随着市场竞

争逐渐加剧，标准化的芯片产品难以满足

其部分产品差异化的需求。由于系统厂商

芯片设计方面积累相对较少， 相关技术、

经验和生产资源相对不足，因此需要采购

芯原的一站式芯片定制服务。该类客户一

般有明确的产品更新规划，需要持续对已

定制的芯片产品进行升级迭代，且需要稳

定供应芯片，与芯原的合作有较强的可持

续性。 ” 芯原股份在招股说明书中表示。

芯原股份部分财务数据（单位：亿元）

2019-06-30 2018-12-31 2017-12-31 2016-12-31

报告期 中报 年报 年报 年报

营业总收入

6.08 10.57 10.80 8.33

归属母公司股东的净利润

0.05 -0.68 -1.28 -1.46

研发支出

1.94 3.47 3.32 3.10

研发支出占营业收入比率

37.18% 30.71% 32.85% 31.99%

数据来源/公司招股书


