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材料商，澜起科技是芯片设计企业，两家企业

都已实现连年盈利，安集微电子上市首日以涨

幅 520.6% 领跑，澜起科技的市值一度突破 1000

亿元。

“说实话，十年前投资半导体确实不赚钱，

2010 年我们成立华山资本，所投的项目大部分

是半导体。2014 年，我们成立了璞华资本，到

目前为止做了两个国际并购，两家企业都是硅

谷上市公司，还有 18 个国内项目。收获了三个

主板 IPO，一个港股 IPO 和一个美股 IPO，四

个项目科创板上市，还有两个科创板报会，总

的来说都取得了很好的回报。我们去年成立的

基金投了十几个项目，投资回报率为 60%。这

十年我用自己的经历证明半导体产业做好了，

是可以收获回报的。”陈大同谈起十年的半导

体投资之路感慨万千，更勾起了他对四十年心

路里程的回忆。

芯路历程
“我做了一辈子半导体，本硕博全部是半

导体相关专业，到硅谷工作时在半导体领域，

后来创业成立的两家公司都是做半导体的，也

都上市了。十年前我开始做投资，投的还是半

“中国半导体将迎来黄金十年，但我们要

做好长期艰苦的心理准备！”站在第十九届中

国股权投资年度论坛演讲台上，陈大同作为嘉

宾讲出这番话。

“这是非常关键的领域，如果这个领域垮

下去，互联网、云、5G 一切都将不存在，国家

高科技之路也会一夜之间中断，每个人的生活

都会受到影响。它的重要性不言自喻，那么在

这种情况下还会有什么投资机会呢？”陈大同

开始激动起来，打着标志性的手势。

这如同十年前，他参加清科论坛一样，那

颗澎湃的“中国芯”从未停歇。只是当时，有

一线投资人在演讲中感慨，“所有行业都能赚钱，

就是半导体不能赚钱”。

做了三十年半导体的陈大同自然知道这位

投资人感慨背后的沉重现实。当天他许下心愿，

一定要投出能赚钱的半导体公司。

十年过后，上海黄浦江畔再次敲响锣声，

中国科创板在 2019 年 7 月 22 日开市，璞华资

本连中三元：澜起科技、安集微电子、天准科

技三家被投企业作为首批科创板企业同时登陆

资本市场。

三家科创板公司中的安集微电子是半导体

从恢复高考、改革开放到新千年海归创业；从 2005 年风险投资在中国兴起到 2014 年
大基金开启的“芯”时代，陈大同是亲历者也是践行者，他的故事是中国集成电路产
业发展的一个缩影。

文  |  本刊访谈主笔   马力

陈大同：大国芯路 玉汝于成
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陈大同

1955 年 生， 清 华 大 学

博 士。1993~1995 年，

担 任 美 国 国 家 半 导 体 高

级 工 程 师；1999~2000

年，作为共同创始人创办

OminiVision，并担任技术

副总裁；2001~2008 年，

作为共同创始人创办展讯

通信，并担任首席技术官；

2005~2009 年，担任北极

光创投投资合伙人；2009

年至今，担任华山资本创

始合伙人、董事总经理；

2014 年 至 今， 担 任 清 芯

华 创 投 委 会 主 席；2018

年至今，担任元禾璞华投

委会主席。

插画 ｜网中鱼
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美国纳斯达克一年内上市 35 家半导体公司，形

势颇好；这一年，硅谷斯坦福大学生杨致远创

办了雅虎公司；网景公司尚未赚钱就首发上市，

触发了网络公司热潮；马云受委托到美国催讨

一笔债务，让他第一次接触到互联网，于是回

国之后便创立了中国黄页。

同样在这一年，有人跟陈大同说要创立公

司，用 CMOS 工艺开发图像传感器，请陈大同

担任联合创始人。陈大同没学过这个技术，竟

然让他做联合创始人，而且管最关键的技术，

这看起来非常不可思议。

后来陈大同想应该是两件事的缘故：一是

这位朋友此前找他做过技术咨询，他没接触过

的技术，但两三周内搞通并解决了问题，这样

证明了能力；二是陈大同帮过对方很多忙，人

家给报酬时他都没要。他觉得自己获得了学习

机会，并且是业余时间做的。就这样，种下了

一个善因。

导体行业。”陈大同望着窗外的中关村，深情

地对笔者说。

2019 年年底，笔者来到璞华资本在北京知

春路的总部。陈大同依旧繁忙，但忙中有序的他，

拿出了宝贵时间希望把这段芯路历程记录下来。

因为中国半导体产业从无到有，再到浴血重生，

他是见证者，也是亲历者。

从 1977 年恢复高考，陈大同的人生就和半

导体紧密结合在一起。在清华微电子所所长李

志坚教授的指导下，他在清华园完成了本、硕、

博阶段的学习，成为国内首批半导体专业的博

士生，后赴美国伊利诺伊大学和斯坦福大学从

事博士后研究。1993 年，陈大同进入美国国民

半导体公司担任高级工程师。对他而言，发挥

技术特长，做工程师的发展路线很明晰，他从

没有想过创业。

1995 年对于硅谷和互联网的发展来说，是

一个重要的年份。这一年，硅谷迎来了大繁荣，

人物       Figures

1  陈大同在苏州基金小镇，

元禾璞华的信念是像打磨雕

刻一块璞玉一样，投资扶持

中国集成电路产业科技创业

公司，帮助他们茁壮成长，

成为一块美玉。

2  元禾璞华四位合伙人张锡

盛（左 1）、陈大同（左 2）、

刘越（右 2）、吴海滨（右 1）

在讨论投资策略。如今，元

禾璞华已是中国半导体领域

投资机构 10 强之一。

1

2
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1995 年美国硅谷豪威科技（OmniVision）

成立，陈大同成为联合创始人，被动地开启了

人生的第一次创业，首次把 CMOS 技术变成产

品。通过 CMOS 工艺的产品化，图像传感器的

功耗体积降低了几百倍，使得手机可以当作相

机用。2000 年豪威科技成功在纳斯达克上市。

豪威科技的成功，给了陈大同信心。豪威

科技的团队主要由华人留学生所组成，帮美国

把一个丧失二三十年的市场从日本手中抢回来。

接着 2001 年，陈大同和几位合伙人联合创

立展讯通信，定位做手机基带芯片。陈大同发

现，国外企业从手机芯片研发到产品上市，需

要 5~7 年的时间，而展讯采用“快鱼吃慢鱼”

的战术，从研发到产品进入市场，只用 2 年左

右的时间。

除了手机芯片，展讯还做软件、手机整机，

也帮客户做测试、认证。这意味着，制造商拿

到手机后只需要将外壳改一下，开机时改一下

Logo 即可，手机生产门槛被大大降低。原来手

机只有大公司能生产，这种革新使得几十人的

公司也可以做手机。

2004 年内，深圳冒出来几百个山寨手机生

产商，某种程度上，展讯成就了中国的手机山

寨市场，中国的手机山寨市场，也成就了展讯。

展讯仅用 3 年左右的时间，就在 2G 手机领域几

乎把欧美芯片企业全挤出去了，2007 年展讯在

美国纳斯达克成功上市。

“网上有一篇文章叫《中国芯酸往事》，

讲述了中国芯片行业的发展史。我 1989 年出国，

到 2000 年回国的时候，中国半导体产业还是一

片狼藉，我所熟悉的上百家半导体公司，几乎

都破产或被并购了。”陈大同说。

为什么硅谷的半导体、PC、移动互联网能

站在风口上，还有新能源、AI 也是，不管任何

领域，硅谷总能走到最前面。陈大同思考，其

实这跟领域、技术没关，正是与硅谷的风险投

资体系相关。硅谷的这种风险投资体系，2005

年以前在国内几乎完全缺失。

陈大同回国创办展讯时，找投资非常难。

半导体研发前期需要烧 3~5 年钱，民营老板不

可能用这么多钱来陪玩；上市公司也不会投钱；

国企或者政府的投资要求零风险，基本没法做

风险投资。当时，陈大同去找硅谷主流 VC 也

吃了不少闭门羹，因为他们不了解中国。最后，

台湾联发科的董事长蔡明介决定投资展讯，才

解决了融资问题。

陈大同思考，第三次创业再做一家技术型

公司不如作一个风险投资公司，这样可以扶持

更多的中国集成电路创业公司。

化身投资人
2005 年，VC 开始在中国兴起，陈大同作

为投资合伙人在北极光创投完成了从创业者到

职业投资人的过渡后，2009 年成立华山资本，

成为中国首家海外投资的高科技基金。

除了在半导体领域的直接项目投资，陈大

同还作为顾问参与到 2011 年中投公司对中芯国

际的 2.5 亿美元投资中。“这笔投资是在中芯

最困难的时候投进去的，之后我们帮团队做了

管理上的改进，间接成就了多年后上海张江这

个中国芯片产业高地。”

中国半导体行业的发展分为四个阶段：

1958~1979 年的封闭发展期，1979~2000 年的艰

难转型期，2000~2014 年市场主导的野蛮生长期，

2014 年以来政府与市场共同推动的高速发展期。

作为第一批风险投资人，陈大同经历了

2005 年中国市场美元 VC 兴起带动的半导体行

业海归创业潮和 2009 年创业板开闸后人民币基

金推动的半导体创业热潮后，在 2014 年迎来了

最重要的第三轮中国集成电路热潮。

这一年，是中国集成电路产业新时代的开

始：6 月，《国家集成电路产业发展推进纲要》

展讯采用“快鱼
吃慢鱼”的战术，
从研发到产品进
入市场，只用 2
年左右的时间。
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的私有化收购。谈及从早期 VC 投资到私有化并

购的跨界，陈大同说，“我们要做的是投资产业

里真正的好公司。窗口型的机会一旦出现就要抓

住，不用把自己限制在 VC 或者 PE。”

 2018 年 9 月，璞华团队与苏州元禾控股、

国家集成电路产业基金合作设立管理公司元禾

璞华，首期基金规模为 32.8 亿元，专注于集成

电路设计及相关应用的产业投资。陈大同、刘越、

张锡盛、吴海滨四位合伙人，都是在行业深耕

多年，互补协同，他们为基金公司取名“元禾

璞华”的含义是要经过艰难困苦，像打磨雕刻

一块璞玉一样，投资扶持中国集成电路产业科

技创业公司，帮助他们茁壮成长，成为一块美玉。

“半导体这个领域实际上非常窄，我们是

信息高速公路的修路者。发展芯片这一定是长

期的持久战。这块市场原来是封闭的，突然一

个大市场出现在所有公司面前，包括无线基站、

工业白色家电、汽车、行业应用等等。这些产

业里的大公司之前都用中国的芯片，一夜之间，

所有公司都在找有没有国产替代的方案。”陈

大同总结说，半导体行业将迎来黄金十年，绝

对会带来超额回报，在这个领域投资要注意以

下几点： 

 第一，按照市场规律做，政府做政府的事，

市场做市场的事，千万别掺和；第二，别追风

口，一定要有长期艰苦的心理准备；第三，团

队一定要专业；第四，分清楚是财务投资还是

产业性投资；第五，要重合作，很少有 VC 能

独吃一个领域。

从恢复高考、改革开放到新千年海归创业；

从 2005 年风险投资在中国兴起到 2014 年大基金

开启的“芯”时代，陈大同是亲历者也是践行者，

他的故事是中国集成电路产业发展的一个缩影，

也是中国集成电路投资人为实现产业跨越发展

而努力的真实写照。他们坚信未来中国的集成

电路行业将会迸发出更精彩的火花。 

发布；8 月集成电路基金管理公司华芯投资成

立；10 月，1387 亿规模国家集成电路产业基金

成立。与此同时，北京、上海、湖北相继成立

地方集成电路产业基金。

陈大同敏锐地看到这是中国产业投资领域

一次革命性、天翻地覆的变化。于是华山资本

和华登资本的部分管理团队、清华控股合作，

成立了新的基金管理公司华创投资（已更名为

“璞华资本”），受托管理北京市集成电路产

业基设计及封测基金。在此刻，波澜壮阔的投

资故事才真正拉开序幕。

璞华资本投资的第一个项目是对豪威科技

的私有化收购。这是陈大同 20 年前在美国参与

创业的第一家公司，如今已经成长为一家领先

的数字图像处理方案巨头，CMOS 图像传感芯

片广泛应用于智能手机、摄像头安防系统、自

动化和医疗系统等。“我们之前做几千万的项目，

而这个并购项目上百亿，我们到哪儿找那么多

钱？”这注定了这个项目会是一波三折。

2014 年 8 月 12 日由璞华资本等组成的买方

团对豪威科技发出 19 亿美金非约束性现金收购

邀约。不同于展讯、锐迪科和澜起等“开曼公司”

的私有化，豪威科技是一个“真正”的美国公

司——位于美国特拉华州。

在私有化的过程中，下市流程以及 CFIUS

的审批对开曼公司和美国公司是不一样的，并

购的审批流程，应对准备，问题回答，如何解释，

这些看似微小细节的“一着不慎”却可能导致

整个并购的“满盘皆输”。2015 年 4 月 30 日买

方团与目标公司正式达成收购协议。

而就在交易的关键时刻，2015 年 7 月中国

股市发生了异常波动，紧接着就是外汇管控。“并

购资金除了贷款以外，资本金 11 亿美元，我们

如果晚三天就出不去了，太险了。”陈大同在

窗口即将关闭的最后时刻，完成了并购。

接下来，陈大同团队完成了芯成半导体（ISSI）




