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集成电路产业上市公司融资渠道研究 

——以无锡为例 

张旨昊 肖龙阶 

【摘 要】：集成电路产业作为基础性、战略性产业，是引领新一轮科技和产业变革的关键力量，但由于融资途

径单一化，目前我国集成电路行业整体实力与美国、日本等发达国家差距较大。本文采用对比分析的方法梳理了无

锡集成电路企业在内部资金、政府补助、银行信贷和资本市场等融资渠道的现状，分析当前存在的主要问题，并提

出相应的对策思考。 
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集成电路（IC）作为重要的半导体产品，对经济发展、社会建设乃至国家战略安全具有重要的意义。近年来，无锡市一直将

集成电路产业作为重点扶持的支柱产业，2021 年产业规模突破 1700 亿元，涵盖 IC设计、IC制造、IC封测及配套材料和支撑服

务等较为完整的产业链。尽管无锡已在投融资、研发与应用等方面给予了不少政策支持，但企业融资方式仍较为单一。为进一步

推动集成电路产业发展，打造地标性产业，亟需创新融资方式，促进融资途径多元化，从而提供持续发展的新动能。 

一、集成电路产业上市公司融资渠道现状 

根据融资理论，笔者把融资渠道划分为内部资金、政府补助、银行信贷和资本市场四个方面，并选择无锡上市公司为主要分

析对象。其中，IC设计三家模拟芯片设计公司，主攻射频和电源芯片管理领域；IC制造业多为在无锡建厂投产的异地公司，本

文选择华润微为分析对象，作为 IDM 和晶园代工双模式的企业，其在无锡有数条 6 吋和 8吋生产线；IC 封测业两家上市公司，

长电科技为国内封测行业龙头，太极实业则依托子公司开展封测业务。依据所属细分行业和所在地等，选择可比公司作为对照

组，共 12家上市公司。 

（一）内部资金 

在内源融资方面，选择企业未分配利润和盈余公积之和作为内部资金并排序。太极实业由于封测业务规模的稳步扩大，近年

综合排名居前。卓胜微受益于下游产业对射频产品需求的持续增长，以及长电科技致力于先进封装领域的研发，两家上市公司内

部资金额亦逐年增加；同处电源管理芯片领域的力芯微和芯朋微，相较上海同行业上市公司，排名居后；华润微 2020 年上市前，

对固定资产和技术研发的持续投入，又因销售收入存在一定滞后性，导致其此期间内部资金额为负。 

在内部资金额的年复合增长率(CAGR)方面，卓胜微和长电科技以超 140%的增长率排名前两位；华润微未分配利润为负值，

但 CAGR 为 68.53%，处在中游位置，2021 年未分配利润首次转正，内部资金支持力度在逐年增加；力芯微、芯朋微和太极实业均

以超 30%的 CAGR，加大对企业内部资金的支持力度。 

在内部资金支持率方面，将内部资金与总资产的比值作为内部资金支持率进行测算，无锡 IC 设计业内部资金支持率偏高，

表明其更倾向于用经营活动所产生的利润维持发展；IC制造业中，华润微内部资金额为负，故内部资金支持率为 0;IC封测业的

内部资金支持率普遍偏低，表明企业可能依赖其他渠道融资。 



 

 2 

（二）政府补助 

考虑到政府补助是逐年拨付给企业，且样本企业收到的政府补助额仅占总资产的 1%左右，由此选择企业 3 年期补助资金总

额，衡量政府补助的支持力度。IC制造业排名靠前，IC封测业排名居中，长电科技获得6.36亿元的政府补助，远超封测业其他

上市公司，太极实业获政府补助金额较小；IC设计业总体排名靠后，6家设计上市公司中，无锡 3家企业获得政府补助额均低于

上海企业。 

（三）银行信贷 

银行信贷是企业间接融资的重要途径，选取企业借款额占总资产的比重作为银行信贷支持率，并计算长短期借款占比，衡量

银行信贷支持结构。大部分 IC设计企业银行信贷支持率明显小于 IC制造和封测行业，这是因为IC设计业具有高研发、高投入

等特点，银行出于风险性考虑，信贷支持较为谨慎，其中韦尔股份采取积极扩张模式，信贷支持率显著高于其他公司；IC 制造

企业银行信贷支持率明显高于设计业，主要因为晶圆代工业从产线建设到最后投产的周期长，需要高额资金的持续投入，长期借

款占比较高，信贷支持具有长期性；IC 封测业信贷支持力度显著提高，除晶方科技外，其他公司短期信贷支持比重更大，主要

因为封测业技术门槛、科研人才需求等相对较低，投入和产出水平稳定，经营风险相对较小。 

（四）资本市场 

在资本市场上，企业通过股权和债权融资，其中债权融资主要指发行债券。集成电路企业多是中小企业，很难达到发债标准。

重点分析股权融资现状，计算实收资本与资本公积之和作为股权融资额并排序，可发现各企业排名变化不大。由此，选择股权融

资额均值、年复合增长率和股权融资支持额与总资产的比值，作为股权融资支持率，衡量企业获得股权融资的力度。 

表 4 显示，大部分 IC 设计企业股权支持力度低于 IC 制造和封测业，但复合增长率和股权融资支持率明显较高，其中无锡

设计企业股权融资支持率普遍偏高，但绝对额较低，说明相关公司处于起步阶段，且正逐年增大股权融资力度。对于 IC制造和

封测业，股权融资支持额偏高，中芯国际作为全球领先的集成电路代工企业，股权融资额基数大且增速较快，而华润微股权融资

支持率明显较高，说明股权融资对生产活动的支持力度较大；长电科技和太极实业上市较早，获得股权融资支持力度比较稳定，

股权融资支持率维持在平均水平。 

二、集成电路产业上市公司融资渠道分析 

（一）内部资金 

内部资金受公司盈利能力影响，且内源融资成本低，具有使用自主性。无锡IC设计企业内部资金支持额偏低，内部支持力

度不足。同时，内源资金的 CAGR明显高于其他公司，随着内部资金积聚，机会成本变大，将考验企业的资金管理能力。内源融

资支持率普遍过高，表明企业依赖内部资金维持发展，但可能也缺乏对外部资金的吸引。IC制造和封测业内部资金支持率不高。

华润微采取双模式发展，生产投入高，2021 年前未分配利润为负，导致内部资金支持水平低；长电科技的 CAGR 较高，表明内部

资金支持力度逐年增加，但作为封测业龙头，整体内部资金支持水平低于其他上市公司。 

（二）政府补助 

传统形式的政府补助虽一定程度上能解决企业初期发展缺少资金的问题，但资金总额有限，且具有短期性。集成电路产业是

高研发、高投入的资本密集型产业，需要大量资金的持续投入，但由于行业以中小企业为主，筹资能力受限。相比 IC 设计业，

IC 制造和封测属于投资回收期短、风险低、规模大，能获得稳定回报的行业。因此，在大基金引导下，资本市场一般会倾向于
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投资 IC制造和封测业，同时这些公司凭借规模，又能获得更多的政府补助。而IC设计业上市公司研发强度大且风险高，同时体

量相对较小，不仅筹资能力受限，获得政府补助支持的力度也相对较低。 

（三）银行信贷 

就 IC设计企业而言，除韦尔股份，上海的公司大多会通过短期借款来获取资金，虽然银行信贷支持率差距不明显，但无锡

市上市公司较少通过信贷渠道融资，银行信贷支持率相对较低。IC 制造业信贷支持率高于设计业但低于封测业，同时信贷资金

绝大部分集中于长期借款，导致长期借款比率过高，增加了一定长期偿债压力。IC 封测公司则通过信贷获取资金，资产负债率

一般维持在 40%左右。上市公司通过借款融资有税盾效应，可优化资本结构，但需还本付息，且使用资金受债务条款限制，会增

加企业的固定成本和代理成本。 

（四）资本市场融资 

集成电路产业上市公司数量较少，无锡选择在从企业组织形式变更到上市流程中给予奖励，激发企业上市意愿。IC 设计业

股权融资额明显较低，由于前文中股权融资支持率采用的是股权融资额与总资产的比值，无锡 IC设计企业股权融资支持率与上

海市相差不大，进一步说明相关上市公司存在巨大的发展空间，应加大股权支持力度，增强企业的发展动力。华润微股权融资支

持率虽高，但 CAGR 远低于中芯国际，表明其股权融资支持力度不够。IC 封测业近年股权融资额变化不大，无锡 CAGR 远低于南

通和苏州封测企业，相关龙头公司应积极加大股权融资支持力度，开拓高端封测业务。 

三、优化集成电路产业上市公司融资方式的思考 

首先，要提高企业内部资金管理水平。内部资金具有成本低、可控性高等优点，但积聚过多，会增加机会成本。因此，上市

公司可通过提升企业盈利能力、提高内部资金使用效率和提升内部资金吸引外部资本能力等方式，如利用内部资金进行兼并重

组，打造平台龙头企业，吸引外部资金的流入，推动企业发展。 

其次，创新政府补助方式，优化政府补助结构。针对 IC企业发展前期资金需求大、技术更新快、竞争激烈等特点，政府应

积极转变补助方式，如在培育发展阶段，加大专项资金支持力度；在加速研发应用阶段，加大对研发工具和科研人员的补助资金

等方式，充分调动研发积极性；面对IC设计企业获得政府补助较少的情况，无锡可以拓宽政策性融资渠道，结合IC产业内各领

域的特点，制定专项补贴政策，优化政府补助结构，推动地方产业基金市场化运作，引导市场资金流向。 

第三，鼓励银行加强对集成电路产业的信贷支持。以“精准支持”的思路，聘请专家甄别信用好、发展前景广的公司，增加

优惠利率的信贷投放，同时创新信贷产品和金融服务，以知识产权质押融资等方式，为企业提供信贷支持。此外，可通过第三方

担保机构和政府担保等形式，为中小型企业增信，鼓励银行为投资周期长的行业给予优惠信贷支持。 

最后，积极发挥资本市场的融资功能。在股权融资方面，无锡集成电路产业上市公司可通过开发重大项目、加强长三角地区

协作等方式谋求发展，以达到科创板上市标准，发挥股权融资潜力。同时，也可以兼并整合资源，加大对国外企业并购力度，集

中资源打造细分行业的龙头企业。债券市场上，上市公司要加大研发投入，围绕核心技术和主营业务收入申请专利，达到科技创

新公司债券的申报标准。 
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