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① 横向对比来看，上交所主板、深交所主板、创业板和科创板企业2021年归母净利润同比增长率分别为

24%、－2%、25%、76%，科创板企业的成长能力远高于其他板块；纵向对比来看，2019—2021年，科创
板企业归母净利润同比增长率分别为33%、57%、76%，成长能力逐年增强。

股权投资是多层次资本市场的重要组

成部分，是私募股权机构对有潜力的非上

市公司投入的权益资本，这种利益共享、

风险共担的机制能够有效避免利益冲突和

代理人风险。目前股权投资已在促进直接

融资、推动技术创新和产业升级等方面发

挥了重要作用。半导体是我国目前面临的

“卡脖子”行业之一，半导体行业的自主

可控关乎产业链升级、供应链顺畅和国家

安全，国家适时推出科创板，为半导体等

科技创新型企业提供了新的平台，丰富了

私募股权机构的退出渠道，点燃了私募股

权机构对半导体等战略新兴产业的投资热

情，从而有效地促进战略新兴产业发展。

一个行业的投资方法论，即投资策

略，能够为私募股权机构对该行业的投资

提供指导和建议。本文以科创板半导体领

域的上市公司为研究对象，分析了半导体

企业面临的估值问题、风险资本应该何时

进入半导体企业以及风险资本投资时点与

投资收益的关系，为私募股权机构在半导

体行业的投资提供相应建议。

科创板半导体企业案例分析

截至2022年12月31日，科创板半导

体上市企业一共有72家，其中有68家企业

上市前获得过风险资本的投资，占比高达

94.4%，反映出风险资本对半导体企业非

常关注，也表明风险资本在半导体企业的

成长过程中起到重要作用。

科创板半导体企业的估值是否偏高？

高成长性是科创板的一个重要特点，

因此市场会给予科创板企业更高的估值。

根据最新的年度财报显示，科创板企业

2021年营收中位数由5.28亿元上升至7.21

亿元，归母净利润中位数由0.87亿元上升

至1.09亿元，增速明显①。上交所主板、深

交所主板、创业板和科创板的市盈率分别
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是12.61、36.22、49.56和52.72倍，科创板

的估值在所有板块中最高。

鉴于科创板企业高成长性的特点，除

了常用的市盈率（PE）估值法，还可以采

用市盈率相对盈利增长比率（PEG）对企

业进行估值。科创板半导体企业的平均PE

和PEG分别为48.14和0.857，而美股上市

的半导体企业平均PE和PEG分别为16.98

和0.188①，前者的PE和PEG分别是后者的

2.84倍和4.56倍。由于一些企业的盈利为

负数，所以市销率（PS）和市销率相对营

收增长比率（PSG）可以将更多的半导体

企业纳入统计范围。科创板半导体企业的

平均PS和PSG分别为10.89和0.264，而美股

半导体企业的平均PS和PSG分别为4.69和

0.16，前者的PS和PSG分别是后者的2.32倍

和1.65倍。

无论是从PE和PEG的角度，还是从PS

和PSG的角度，科创板半导体企业的估值都

远高于美股半导体企业的估值。科创板半导

体企业估值过高的原因是，在自主可控和国

产替代的大背景下，优质且稀缺的半导体公

司往往会受到私募股权机构的哄抢，从而导

致半导体公司在一级市场的估值过高，影响

到半导体企业在二级市场的估值。但是，

由投资情绪推升的过高估值并不能一直维持

下去。科创板半导体企业在2019年、2020年

和2021年上市的分别有13家、16家和19家，

发行市盈率均值分别为64.11倍、84.95倍和

178.81倍，均无破发情况，但到了2022年，

有24家半导体企业登陆科创板，发行市盈率

均值为150.14，破发达12家；当科创板半导

体企业的上市数量逐年增加、稀缺性逐渐降

低之后，尽管发行市盈率环比降低，但破发

现象却更多频次，表明二级市场的投资情绪

不再过热，对半导体企业的估值也逐渐变得

更为理智。

可以预见，半导体企业在二级市场的

估值会慢慢降低，逐步回归其本质价值。这

种趋势会降低私募股权机构的投资回报，从

而迫使机构做出两种选择：一是压低一级市

场中半导体企业的估值，以保证获得足够的

投资回报。二是缩短企业的上市年限和投资

的退出周期。股权机构通过在半导体企业的

发展过程中发挥更加积极的作用，缩短企业

上市年限，达到降低时间成本、提高内部收

益率的目的。除了缩短企业上市年限外，通

过合理选择投资半导体企业的时点也可以有

效缩短退出周期。

风险资本在什么阶段进入半导体企业

为宜？

对于上市前获得过风险资本投资的

68家科创板半导体企业，平均上市年限为

12.95年，而对于上市前未获得过投资的4

家半导体企业，则为16.08年，获得过投资

的公司的平均上市年限比未获得过投资的

公司更短。

图1统计了半导体企业第一笔融资用

时和上市年限之间的关系，以进一步分析

风险资本在加快企业上市进程方面的具体

①  数据来源：Wind、同花顺。根据2022年12月31日前披露的财报TTM滚动计算所得。
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影响。图1（a）表明风险资本在公司成立

2.5年之内进入时，对企业上市年限并无

明显影响；而在公司成立2.5年之后，风险

资本进入时点越晚，企业上市年限呈增加

趋势。图1（b）的拟合曲线表明，在半导

体企业成立2.5年之后，风险资本早进入

1年，可以将企业的上市年限缩短约0.82

年。表1的回归结果表明斜率在统计上是

显著的，置信水平大于99.9%。

为什么在半导体企业成立的早期，风

险资本的进入并不能明显缩短企业的上市

年限，而在中后期进入的风险资本却能显

著加快企业的上市进程呢？原因之一是在

半导体企业的早期，企业的规模较小，管

理难度相较于中后期而言更小，风险资本

图 1 （a）公司上市年限与第一笔融资用时之间的关系，（b）单独提取图（a）虚线以右的数据，

并对数据点进行回归拟合。

数据来源：Wind、企名片。

在优化企业管理方面的作用并不能得到很

好发挥；另一个原因是早期的企业研发费

用较少，资金压力较小，因此风险资本在

缓解企业资金压力方面的作用也得不到充

分发挥，而在半导体企业的中后期，企业

规模、管理难度、研发费用和资金压力都

明显增加，此时风险资本则可以在规范企

业管理、引进人才和市场资源以及缓解资

金压力等方面发挥显著的作用。总之，在

企业中后期进入的风险资本能够更加充分

地发挥其具备的优势，帮助半导体企业加

快上市进程①。

对于不同类型的半导体企业，风险

资本对企业上市进程的影响又是如何？首

先需要将半导体企业进行分类②，对于科

① 从一些具体案例上也能发现风险资本对加快半导体企业上市进程具有积极的作用。有些公司成立了十多
年，却迟迟未上市，但在获得风险资本的投资之后，一两年内，便成功上市，比如华特气体成立近20年未
上市，但是获得风险资本投资之后约1年，便成功登陆科创板；中微半导体成立近19年也未成功上市，但
是获得风险资本投资后的2年内，便也成功登陆科创板，同样的例子还有晶华微、艾为电子、灿勤科技和
概伦电子等，这些例子进一步证实了私募股权机构能在加快企业上市进程方面为企业提供巨大的帮助。

② 根据半导体产业链的上下游关系对半导体企业进行分类，分类标准参考郭磊和王丹（2021）。

▲

▲
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创板上市的72家半导体企业，上游材料、

设备、软件和IP企业（为了方便，以下简

称为上游企业）共有19家，其中轻资产类

型的软件和IP企业各只有1家，重资产类

型的材料和设备企业有17家，整个上游

企业的市值占比为25.8%；其余设计类、

制造和IDM类、封测类和分立器件类企业

分别有40、5、3和5家，市值占比分别为

39.66%、30.81%、0.88%和2.85%。

由于制造和IDM企业、封测企业以及

分立器件企业的样本数太少，这里只对上

游企业和设计类企业进行统计分析。图2

（a）和2（b）表明，对于上游企业，风

险资本进入企业的时间分水岭约为1.3年，

且在上游企业成立约1.3年后，风险资本

早进入1年，可将企业的上市年限缩短约

0.86年；同样，图2（c）和2（d）表明，

对于设计类企业，风险资本进入企业的时

间分水岭约为3.1年，风险资本在企业成立

约3.1年后早进入1年，可以缩短企业上市

年限约0.77年。表2和表3的回归结果表明

斜率在统计上都是显著的，置信水平大于

99.9%。

风险资本进入设计类企业的时间分水

岭比进入上游企业的时间分水岭要晚一些

的原因是，设计类企业相对于上游企业而

言属于轻资产类型、资金压力较小，需要

风险资本缓解资金压力的时间点较晚。另

外，无论是上游企业还是设计类企业，风

险资本在时间分水岭之后进入，都能有效

缩短企业上市年限，不仅进一步证实了风

险资本对缩短半导体企业上市年限具有积

极的作用，也表明了风险资本不宜过早进

入半导体企业，而应在企业渡过了最早期

的发展阶段之后再考虑是否进行投资，可

同时降低投资风险和缩短退出周期。

68家上市前获得过投资的半导体企业

从获得第一笔投资到上市平均所需年限为

6.72年，中位数为5.23年，其中用时最长

的是中芯国际，第一笔投资到上市的时间

间隔为19.44年。在企业早期进入的风险资

本，退出周期往往比较长，所以早期进入

的资本许多是国资背景，这是因为国有资

本的使命之一便是扶持科技企业的成长和

支持实体经济的发展，不会刻意追求退出

时间和收益。

但对大多数市场化的私募股权机构而

言，它们往往倾向于在产品和技术的商业

化前景比较明朗、公司处于成长或成熟期

时进行投资。在上市前获得过投资的68家

半导体企业中，有63家在报告期内获得过

风险资本的投资，比例高达92.6%，说明

私募股权机构对成熟期企业的偏爱。处于

成长或成熟期的企业往往核心团队比较稳

定、产品比较成熟、商业模式较可靠，且

具有一定的营收和利润，因此未来上市的

数值 标准差 t值 p > |t|

截距 2 425.41008 315.51356 7.68718 1.13961E-9

斜率 0.82472 0.0858 9.61245 2.22866E-12

表 1 图 1（b）的回归结果
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图 2 （a）对于上游材料、设备、软件和 IP 公司，公司上市年限与第一笔融资用时之间的关系，（b）单

独提取图（a）虚线以右的数据，并对数据点进行回归拟合，（c）对于设计类公司，公司上市年限与第一

笔融资用时之间的关系，（d）单独提取图（c）虚线以右的数据，并对数据点进行回归拟合。

数据来源：Wind、企名片。

数值 标准差 t值 p > |t|

截距 2 525.0229 623.85896 4.04743 0.00162

斜率 0.85917 0.16023 5.36201 1.70253E-4

表 2 图 2（b）的回归结果

表 3 图 2（d）的回归结果

数值 标准差 t值 p > |t|

截距 2 532.5817 494.06499 5.12601 4.45381E-5

斜率 0.76913 0.1388 5.54108 1.69054E-5

前景相较于早期企业而言更加明晰，退出

周期也比投资早期企业要短。不过，私募

股权机构投资成长或成熟期的企业也会面

临一些严峻的问题，优秀的被投企业往往

会吸引许多投资机构的关注，想要获得投

资份额往往需要资金以外的能力。

投资时点越早就意味投资收益越高？

风险资本投资半导体企业并加快企业

▲

▲

▲

▲
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上市进程的目的都是为了追求获得更高的

投资回报，那么投资时点和投资收益的关

系值得研究。

科创板上市的72家半导体企业中，

有63家在报告期（上市前3年）内获得过

风险资本的投资，从增值倍数的角度看，

投资增值倍数的均值和中位数分别是8.2

倍和7.46倍；从内部收益率（IRR）的角

度看，投资收益率的均值和中位数分别是

205.43%和173.81%，因此半导体企业登陆

科创板可以为背后的私募股权机构带来高

额的投资回报。

投资收益和投资时点有着密切的关

系。图3（a）和3（c）表明上市前投资时

点越晚，投资的增值倍数呈现下降的趋

势，而投资的内部收益率（IRR）则呈现

增长的趋势。图3（b）和3（d）统计了

报告期前和报告期内这4个阶段的增值倍

数和内部收益率的均值以及中位数，结果

同样表明投资时点越晚，投资的增值倍

数越小，而投资的内部收益率却越大。造

成这种现象的原因是：越早期的企业估

值越低，所以投资时点越早的风险资本自

然能够获得更高的投资增值倍数；但另一

方面，在半导体企业从成立到上市的过程

中，越到后期优质企业在市场中就越凸

图 3 （a）投资的增值倍数和风险资本进入半导体企业时点的关系，（b）不同阶段投资的增值倍数的

变化趋势；（c）投资的内部收益率 IRR 和风险资本进入半导体企业时点的关系；（d）不同阶段投资

的内部收益率的变化趋势。

数据来源：Wind、各公司招股说明书。
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显，会受到更多投资机构哄抢，从而导致

越到后期企业估值的增长速度就越快，特

别是上市时二级市场给予的超高估值会在

短时间内让企业的估值增加数倍，因此投

资时点较晚的风险资本虽然获得的投资增

值倍数较低，但是由于时间成本更低，且

能获益于半导体企业后期估值的快速增

长，反而能够获得更大的内部收益率。

鉴于以上分析结果，对于半导体企业

的私募股权投资而言，一种比较合适的方

式是，应待到企业的技术、产品和商业模

式等关键要素相对成熟之后，再对半导体

企业进行投资，这样不仅可以降低投资风

险、缩短退出周期，而且还可以获得更大

的内部收益率，即获得更大的Sharpe比率。

总结

近几年，由于对半导体行业的投资情

绪过于狂热，导致一、二级市场的半导体公

司估值过高，这对投资者的利益和市场生态

都产生了负面影响。可以预见，未来半导体

行业的估值逻辑将更加合理，私募股权机构

应当做好以下三点：一是进一步深入提高研

究能力，给予半导体企业更加合理准确的估

值，以确保投资收益；二是进一步增强投后

管理和服务水平，在产业链协同方面给予企

业支持，提高半导体企业的成长速度，缩短

企业的上市年限，降低时间成本，以保证投

资回报率；三是合理选择投资半导体企业的

时间以降低投资风险并缩短退出周期，从而

提升Sharpe比率。

半导体企业上市历程的研究发现，在

企业成立初期，风险资本的进入对企业的

上市历程无明显影响，而在此之后，风险

资本可以明显缩短企业的上市年限。因此

私募股权机构应在半导体企业渡过了早期

阶段之后，再考虑是否进行投资，如此不

仅可以降低投资风险，还可以获益于企业

上市年限和投资退出周期的缩短；对IPO退

出收益的分析结果也表明，风险资本进入

的时间越早，虽然投资的增值倍数越大，

但是投资的内部收益率却越小，因此从风

险和收益的综合角度出发，私募股权机构

在半导体企业进入到相对比较成熟的时

期，再对其进行投资为宜。如此不仅可以

降低投资风险、缩短退出周期，而且还可

以获得更大的内部收益率和Sharpe比率。
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