
普源精电：搭载全新自研芯片的重量级示波器新品今年面世
来源： 证券之星

近日，普源精电发布公告称，2022年5月10日获28家机构调研。以下为本次调研主要内容：

问：公司为何不选用外购商用芯片结合高度外协加工的方式进行发展,而要选择自研数字示波器专用芯片,掌握核心自主生产能力这条看起来更艰难的道路?
答：公司自研核心芯片的必要性如下：其一，自研芯片战略是通向产品高端化的必由之路。测试测量行业为前沿科技提供测量的“尺子”，就注定我们在测试测量的宽度、精度等方面也要走在前列，这既是自然科学规律，也是国际标杆企业的产业发展规律，比如公司“凤凰座”芯片组中的示波器信号处理专用芯片，是用于实现包括模拟数字（AD）转换功能在内的ASIC专用芯片，与其具有可比技术指标的某知名芯片公司商用芯片在2021年才推向市场，且受到出口许可证管控；其二，是自研芯片能够保障公司技术和业务的自主可控。中国企业受限于海外出口管制政策，可采购商业芯片目前只能满足中低端产品需求，这不符合公司高端产品的发展战略需要；其三，自研芯片可以简化电路、降低成本并提升质量。以模拟前端芯片为例，其实现了创新的多芯片和元器件集成，具备更高带宽、更短过载恢复时间、更快自动搜索速度等特性。再比如上述信号处理专用芯片，普源精电的成本不到90美金/颗，而同类商用ADC的ListPrice超过1200美金/颗，单颗可以直接节约94%的成本（超过1万元人民币）；最后，公司自研芯片带来了很好的战略保障。在当今“缺芯”的大背景下，这一点显得尤为珍贵。由于公司自研芯片晶圆备货充足，所以中高端数字示波器产品基本不受“缺芯”的环境影响，为公司健康的业绩成长保驾护航。公司掌握核心自主生产能力的必要性如下：对于高端产品开发，核心器件只能说是技术壁垒之一，其他还包括材料工艺、精密加工和高端制造能力，如薄膜工艺、厚膜工艺、微组装工艺等。正因为如此，我们在募投项目中重点提到了新建高端仪器组装线、完善微组装线、建设薄膜电路工艺线和精密加工线。在自主研发和生产方面，我们围绕高端产品战略和核心能力建设的需要进行布局，低附加值和非核心研发和生产都可以进行外协，但核心业务必须自主保障。对标国际龙头企业，我们和他们的底层发展逻辑是一致的。我们选取了2021年相关可比公司1（均以示波器作为其重要产品）可查询的年报数据进行分析发现，对于公司K和公司F（注：公司T母公司）在长期经营和发展过程中都建立了自研芯片和自主生产的卓越能力，且其单位营收对应的固定资产金额都相对较高。纵览电子测量仪器行业，产品多元化和高端化到一定阶段后，为满足精密加工、高端制造和快捷交付的需求，选择自建产线成为行业龙头公司的一致路径。“轻资产”和“高外协”是厂商在产品低端和品类有限的情况下的合理选择，这样可以达到较好的经济平衡。这个选择，作为一家23年的创业公司，普源精电同样经历过，但是我们更清楚，随着产品高端化升级，掌握核心自主生产能力，是行业发展的客观规律，没有“捷径”可循。
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问：公司创始人背景如何?芯片团队背景如何?
答：公司创始人王悦先生拥有高级知识份子的家庭背景，父母均是中国科学院研究员。他的父亲上世纪50年代考入北京大学固体物理专业，更是改革开发后最早一批赴美访问学者。王悦从小是在中科院半导体所大院长大，对半导体技术耳濡目染。王悦在大学选择了电子工程专业，毕业后即创立RIGOL工作室和普源精电公司，开始深耕电子测量仪器行业。正是常年浸润在电子测量仪器及半导体相关的产业环境中，使得王悦董事长很早就意识到自研芯片对于电子测量仪器行业的重要性，“鸵鸟”当不得，必须破釜沉舟直面行业的这个现实问题。终于，公司在2017年正式发布“凤凰座”核心芯片组，历经十年磨砺，从根子上解决了公司发展面临的问题，也完成了从0到1的飞跃。公司自研芯片开发团队，绝大多数成员都是通过校园招聘和自有体系培养成才。他们不见得都是顶级名校背景，但很多都是热爱电子设计的发烧友、全国大学生电子设计竞赛获奖者或参与者。未来，公司将会进一步扩充自己的芯片团队，以校园招聘为主、社会招聘为辅，实现长期的人才积累以支撑公司发展需要。公司专职芯片团队目前有20余人。模拟集成电路和数字集成电路设计与开发有着较大的差异。在电子测量仪器行业，头部公司从事模拟芯片设计的人员通常拥有专业工程实践经验和长期开发从业背景，人数不一定很多，但往往具备纯粹、专注的极客特质，在硅片上设计和打磨PCB。

问：公司产品与行业国际巨头的技术差异有哪些?
答：公司与世界一流企业相比，除了以自研芯片为代表的核心器件技术指标的差距外，在材料工艺、精密加工和高端制造能力上也要加强和完善，公司在IPO募投项目中已经有所体现。

问：通用电子测量仪器行业是否具有周期性？
答：可能行业周期性在专用电子测量仪器行业更明显一些，通用电子测量仪器行业客户分布较为广泛，受下游行业周期性波动的影响较低，公司整体增长主要依靠核心技术突破和战略新品带动。

问：公司国内国外市场发展趋势如何?未来展望如何?
答：从公司历史来看，大部分新品的国内市场成长速度会快于国外市场，因为公司在国内市场头部效应更为显著。未来公司将持续进行全球品牌建设，在海外子公司和代表处加强本地化员工部署，通过市场、技术、服务为客户创造价值，进一步促进高端产品销售。在未来几年，公司经营预测国内销售增速将大于海外销售增速。

问：公司研发中心布局如何?
答：公司目前研发中心均布局在国内，已经建立了北京、苏州、上海三个研发中心。未来公司将围绕电子信息类人才聚集地布局更多的研发中心，加速优秀人才引进和技术成果转化。
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问：行业产品寿命和公司新产品推出周期如何?
答：在电子测量仪器行业，主机产品寿命大概在5-8年左右，但选附件产品的迭代速度较快，为1-2年。伴随着高端产品战略的深入，相关选附件也将成为公司业务增长的驱动力。公司常规新品的开发周期为8-12个月，公司战略新品的开发周期往往受到核心技术平台以及自研芯片开发进度的影响，因此时间会相对更长。

问：公司历史上有什么经典产品?
答：在公司23年的发展史上，经典产品层出不穷，甚至有产品热销十余年还经久不衰。在数字示波器领域，公司产品始终引领着国内行业一个又一个新的里程碑，经典产品包括国内首款达到国际同类先进水平的台式数字示波器DS5000系列、全球首款采用商用核心芯片技术打造的1GHz带宽高性能数字示波器DS6000系列、中国首款“中国芯”5GHz带宽高性能数字示波器DS70000系列。在其他产品线上，如函数/任意波形发生器（AFG）、台式高精度数字万用表、任意波形发生器（AWG）以及射频类仪器等。公司曾经推出过DSA800系列经济型频谱分析仪产品，累计销售超过10万台，为公司在射频类仪器建立了良好的用户基础和品牌口碑。未来公司将坚持精品战略，在各个产品线上持续推出经得住时间检验的经典产品。
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问：公司订单能见度如何?
答：订单能见度和产品下游客户的采购模式密切相关。在预算制相对明确的政府采购、招标采购、集团采购等模式下，订单可见度和客户集中度较高；在电商采购、零散采购等模式下，订单可见度和客户集中度较低。公司经济型产品往往销量较大且每年平稳增长，客户的采购模式多元，订单能见度依据客户不同差异较大；公司高端产品通常客户集中度较高，行业类型和应用覆盖比较明确，且通常采用招标采购和集团采购模式，因此订单能见度较高。

问：公司客户粘性如何?
答：由于公司产品使用者通常包括硬件开发、系统测试、教育科研等专业的工程师和教育工作者，甚至还有科学家群体，其对于产品的可靠性、稳定性和一致性非常看重，通常建立起品牌信任后才会产生持续购买，且粘性较高。正是通过庞大且有粘性的用户基础，公司才得以持续稳定的发展，并助力公司多元化高端产品战略。

问：公司未来业绩预期如何?
答：公司非常注重业绩承诺的达成。在销售预期方面，公司计划短期内实现整体30%以上、高端产品60%以上的年复合增长；在盈利预期方面，公司会平衡投入和产出，注重给投资人的价值回报，短期内实现人均销售额20万美金以上、毛利率60%以上，整体净利率20%以上的经营突破。

问：公司研发人均薪酬如何,与国内相关企业对比如何?
答：人才是公司发展的第一驱动力，优秀的人才必定匹配优秀的待遇。公司研发人均薪酬是具备充分的行业竞争力的。依据最新可比资料，公司2021年研发人均薪酬为33.52万元；国内可比公司S公司研发人均薪酬为21.71万元2。同时公司还积极开展了股权激励，实现公司与包括研发人员在内的核心员工共同成长、共享未来。

问：Q1海外销售金额如何?
答：公司海外市场整体销售金额与去年同期基本持平，高端数字示波器海外销售同比增长79.28%。从海外销售区域来看，除了欧洲区域受欧元汇率大幅贬值影响外，其他海外销售区域在本年第一季度均实现了预期增长。预计全年海外销售将能够达成增长目标。

问：公司射频研发人员的培养模式是什么?
答：公司目前拥有完善的包括射频类仪器在内的技术研发人员梯队，以技术领军人才为核心，通过校园招聘的自有体系培养模式为基础，并积极开展对外合作交流、行业优秀人才招募和承担省部级项目技术攻关，例如公司“高端微波射频仪器的研发制造项目”成功入选2021年度江苏省『省级战略性新兴产业发展专项资金』项目，该项目可有效实现宽频带、高灵敏度、大宽带的信号接收和高分辨率、高速、实时、多参数的信号分析，是公司在微波射频仪器领域从国内领先迈向国际先进的重要里程碑。这些都是公司给与射频研发人员的优良发展平台。

问：公司对于电科思仪新发布“天衡星”系列产品如何看待?
答：我们很高兴的看到，电科思仪的微波三大件产品技术指标已经达到了国内领先、世界一流水平，这也代表着我们国家通用电子测量仪器行业内默默耕耘的一批厂商已经通过自主研发结出累累硕果。同样，在数字示波器、波形发生器等领域，普源精电也通过持续的技术突破和创新引领着中国细分行业的发展，具备国内技术领先性。公司在射频类仪器上的自研芯片也早有布局，公司下一款突破性高端射频类产品将会在自研芯片和先进工艺应用核心成果，助力中国微波射频仪器行业的进一步发展，形成普源精电自己的技术附加值和产品差异化优势。

问：射频类仪器的核心器件是什么?公司的相关布局如何?
答：射频类仪器的核心器件比较多，比如定向耦合器、混频器、射频开关、衰减器、放大器及高精度大动态范围模数转换器等，目前高端电子测量仪器存在一个发展趋势就是时域和频域的技术融合，因此公司在高端数字示波器方面积累的优势成果将能够在射频类仪器上得到转化，同时相关自研芯片成果也能够应用于射频类仪器。公司未来在射频类产品除了会推出自研核心芯片外，还会专注于材料工艺和加工能力，也就是我们所追求的薄膜工艺、厚膜工艺、微组装工艺等。正是基于此，我们才在我们的募投项目“高端微波射频仪器的研发制造项目”中重点提到了新建高端微波射频仪器组装线、完善微组装线、建设薄膜电路工艺线和精密加工线。

问：公司自研芯片占整机成本如何?
答：首先要解释一个概念，特定器件的成本或数量占比和其对于整机系统的重要性和价值是没有相关性的，数字示波器需要的芯片或器件有非常多的种类和数量，但真正“卡脖子”的往往就是几颗而已，这就是真正的核心器件，突破这些才是掌握自主核心技术。数字示波器真正“卡脖子”的芯片或器件要解决的问题包括高频信号拾取，高频信号调理，高速模数转换以及数字信号处理等。全球数字示波器领导企业都建立了相关的技术壁垒和成功的底层逻辑，任何想做大做强的示波器公司，都必须通过自研ASIC芯片实现“天堑变通途”。以高速模数转换芯片为例，普源精电可以形成巨大的战略优势、成本优势和毛利优势，使得产品市场竞争力尤为显著。普源精电通过“十年磨一剑”的凤凰座芯片组，完成了自研芯片0到1的突破，更重要的是建立了宝贵的人才梯队和工程经验。公司的技术迭代和产品创新没有停滞，“半人马座”和“仙女座”示波器核心芯片组在高分辨率、高采样率和高带宽方面已经取得新的技术突破，搭载全新自研芯片的多款重量级示波器新品今年即将陆续面世，将进一步加速缩小与世界一流企业的差距，并夯实公司在中国行业的领导者地位。

问：公司产品策略是什么?
答：公司对于产品策略的追求“在于精而不在多”，坚持精品战略和高端战略，这也是公司在国内通用电子测量仪器细分领域做到头部品牌的成功密钥。

问：公司新一代自研芯片组“半人马座”和“仙女座”的主要技术特征是什么?大概什么时候发布?
答：公司“半人马座”自研芯片组主打高分辨率和高采样率，预计相关示波器产品在今年将很快面世。公司“仙女座”自研芯片组会实现高带宽、高采样率和高分辨率的综合提升，支撑战略新品发布，相关示波器产品已经在产品化进程中，预计明年将会与大家见面。“凤凰座”是公司第一颗自研芯片组，凤凰涅磐寓意着芯片是经过多年繁复探索，克服了从理论到芯片再到产品的重重难关，最终推出。“半人马座”、“仙女座”及后续自研芯片名称，是依据星面的大小以及组成的星体的亮度来制定的。普源精电仰望星空，脚踏实地，让情怀变成价值。

问：公司一季度高端产品销售金额是多少?公司高端产品和国内同行定义的高端产品有何区别?
答：公司第一季度高端产品仅主机（最高带宽≥2GHz数字示波器+最高带宽≥2GHz波形发生器）的销售金额已近2000万元，较去年同比大幅增长134.25%，其中最高带宽5GHz数字示波器DS70000系列，一季度销售已经基本达到去年全年销售水平。以数字示波器为例，公司定义的高端产品为最高带宽≥2GHz；国内同行定义高端产品最高带宽≥1GHz。公司定义的高端产品指标更高，也更贴近行业应用需求和国际主流定义。

问：公司大客户对于公司业务有何帮助?
答：公司核心大客户们极为专业，在各个行业应用及标准建设方面都是业界翘楚。通过和大客户的深入需求对接，公司不断提供相应产品，并提供定制化的包括芯片级、模块级和系统级的多层次综合解决方案。公司将相应需求转化为产品功能、软件系统、硬件模块甚至定制化产品，并最终实现产品化闭环，不断正向促进高端产品和解决方案的战略发展。

问：品牌影响力对公司有何影响?
答：2009年我们美国子公司成立的时候，本地员工去推广RIGOL牌的数字示波器阻力很大，因为很少有人知晓这个品牌。一个产品的销售过程，是需要符合“认知-兴趣-动机-购买”这一规律的，而其中最为基础的一步是解决认知（Awareness）的问题。从常识来看，越高端越高值的商品，对于品牌的追求越强烈。只有品牌深入人心，客户才能产生认知和兴趣，进而产生动机和购买。公司高度重视国际化品牌营销战略，并取得了阶段性成果。公司已成为国际品牌影响力国内厂商领军企业，目前公司在B2B平台领英（linkedIn）中关注者总数，仅次于行业头部企业是德科技、罗德与施瓦茨和泰克，位列全球同类企业第四、中国同类企业首位且遥遥领先。领英平台上聚集了大量专业领域内的职业经理人和专业工程师，甚至包括诸多公司的CEO、CTO等高管，他们在高端仪器选型和采购方面具有极大的影响力和决策力，非常符合公司高端产品战略对应的用户画像。亚马逊是电商销售平台，与京东天猫类似，是一个典型的B2C平台，其与领英B2B平台的属性有本质区别。亚马逊平台上的评论数在一定程度上反映了经济型产品的销量，领英平台上的关注者数量反映的是国际品牌的影响力。

普源精电-U主营业务：通用电子测量仪器中的数字示波器、射频类仪器、波形发生器、电源及电子负载、万用表及数据采集器等的设计、研发、生产和销售

普源精电2022一季报显示，公司主营收入1.17亿元，同比上升26.28%；归母净利润427.91万元，同比上升135.14%；扣非净利润64.17万元，负债率18.13%，投资收益69.68万元，财务费用168.6万元，毛利率53.87%。


