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事项： 

2018 年 12 月 1 日闻泰科技（600745.SZ）发布公告，公司拟通过发行股份及支付现金

的方式收购安世半导体（股权预估价值 352 亿元）79.97%股权，交易对价 201.49 亿元，其

中拟现金方式支付 88.93 亿元，拟发行股份方式支付 112.56 亿元，总计发行股数为 4.56 亿

股，发行价格 24.68 元/股。同时公司拟发行股份募集配套资金不超过 70 亿元，发行数量不

超过 1.27 亿股，发行价格不低于定价基准日前 20 个交易日均价的 90%。 

评论： 

收购完成后，公司持股安世半导体比例将达 79.97%，成为控股股东。2018 年 4 月，

闻泰科技的孙公司合肥中闻金泰及其联合体竞拍获得合肥芯屏持有的合肥广芯（原持股安世

33.66%股权）49.37 亿元财产份额，对应价款为 114.35 亿元。第一笔价款 57.175 亿元已

通过出资（50%）和借款（50%）转让完成，第二笔价款 58.525 亿元拟通过子公司上海中

闻金泰增资（其中 50 亿元现金，8.525 亿元债权），转让价款不足部分拟引入投资人先取得

目标公司上层股权，再通过公司发行股份购买资产收购相应股权和 LP（有限合伙人）财产

份额。其中格力电器拟出资 30 亿元（其中 8.85 亿元用于增资合肥中闻金泰，21.15 亿元出

资珠海融林），港荣集团、智泽兆纬分别拟增资 10/0.8 亿元至合肥中闻金泰。同时公司计划

现金或回购方式获得境外基金 JW Capital 间接持有的 21.61%安世股权。此外，公司将通过

参股公司小魅科技获得合肥广芯（原持股安世 33.66%）、合肥广讯（原持股安世 9.58%）

的 GP（管理合伙人）权益，搭建双 GP 结构。通过此次收购，公司将持有安世半导体股权

比例达 79.97%，成为控股股东。 

图 1：收购完成后安世半导体股权结构 

 

资料来源：闻泰科技公告，中信证券研究部 
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表 1：重组前后公司股权情况 

 
重组前股份比例 重组后股份比例 

公司实控人及其一致行动人 29.96% 15.64% 

云南省城投及一致行动人 12.85% 10.07% 

鹏欣智澎及其一致行动人 -- 6.74% 

上海矽胤及其一致行动人 5.51% 3.70% 

华富瑞兴及其一致行动人 -- 1% 

格力电器及其一致行动人 -- 10.51% 

国联集成电路 -- 9.96% 

港盛建设 -- 3.32% 

智则兆纬 -- 0.27% 

德信盛弘 -- 1.38% 

配套融资方 -- 10.44% 

其他股东 51.68% 26.98% 

合计 100.00% 100.00% 

 重组前 重组后 

总股本（亿股） 6.37 12.21 

资料来源：闻泰科技公告，中信证券研究部 

安世半导体为原 NXP（恩智浦）标准产品部门，2017 年收入 94 亿元，归母净利润约

8.2 亿元。安世半导体于 2017 年从 NXP 独立出来，并由国内建广资本以 27.5 亿美元收购，

收购资产包括设计部门，英国和德国的两座晶圆制造厂和中国、马来西亚、菲律宾的三座封

测厂，荷兰的恩智浦工业技术设备中心，以及标准产品业务的全部相关专利和技术储备。公

司主营业务为逻辑、分立器件以及 MOSFET，业务模式为 IDM（ Integrated Device 

Manufacture，集成器件制造），覆盖半导体设计、制造、封测的全部环节，2016/17 年实现

营收 77/94 亿元，归母净利润 8.0/8.2 亿元。 

表 2：建广资本与 NXP 三次资本合作 

时间 标的公司 主营业务 备注 

2016.1 瑞能半导体 二极管、三极管、可控硅以及碳化硅二极管等 
建广（51%）与 NXP（49%）
成立的合资公司 

2015.11 
Ampleon（NXP 原射
频业务部门） 

移动通信基站中的射频功率放大器，以及航天、照
明、能量传输等无线传输领域的射频功率器件 

建广资本以 18 亿美元收购 

2016.6 
安世半导体（NXP 原
标准产品业务） 

逻辑器件、分立器件和 MOSFET 器件 
建广资本和智路资本以
27.5 亿美元收购 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 3：建广资本收购安世半导体资产情况 

产业链环节 部门 主要业务 

设计 设计部门 半导体设计 

制造 德国汉堡厂 每月产能超 35,000 片晶圆（8 英寸当量），主要指向小信号和二极管分立式器件。 

 曼彻斯特厂 
主要生产 6 英寸 TrenchMOS，产品指向功率 MOSFET 吗，目前每月产能 24,000 片晶
圆（8 英寸当量）。 

封测 广东厂 
全球规模最大的小信号组件工厂，年产量超过 500 亿件。支持高功率和中等功率 SMD

封装，以及 DFN 和晶圆级选项。 

 马来西亚厂 
主要为多引脚和高度多元化封装，年产量超 200 亿小信号和二极管器件。支持日式 SMD、
FlatPower 及 XSON 封装。 

 菲律宾厂 
支持夹片粘合/功率封装功能（TO-220、DPAK、D2PAK、LFPAK），年产品量约 10 亿
件产品。 

资料来源：安世半导体官网，中信证券研究部 

安世产品定位功率半导体，下游行业聚焦涵盖汽车、工业、消费电子。公司业务方向主

要为功率半导体器件，根据 WSTS 数据，2018 年市场规模约为 230 亿美元市场，其中晶体

管约为 150 亿美元（细分 MOSFET 约为 60 亿美元），二极管约为 40 亿美元。公司产品主

要包括逻辑器件（20 亿元）、分立器件（55 亿元）、MOSFET（20 亿元）等。此外，根据 IHS

数据，2017 年 NXP 在车用半导体领域市场占比达到 12%，为全球首位，而公司承接产品下

游正是以汽车为主要应用，看好公司未来在汽车领域的持续增长。总体来看，公司目前标准
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产品（分立器件+车用功率 MOSFET+逻辑器件）年出货量在 850 亿件，全球市占率在 12%

左右。 

图 2：2017 年车用半导体市场份额 
 

 
资料来源：IHS，中信证券研究部 

 图 3：安世半导体标准产品市占率 
 

 
资料来源：安世半导体官网，中信证券研究部 

ODM 和功率器件龙头强强联合，整合消费电子上下游，拓展汽车电子新领域。闻泰为

国内移动通讯终端设备 ODM 龙头，根据 IHS 数据，2017 年 ODM 手机出货量位居全球第

一达 8400 万部，市占率超 10%，下游客户包括小米、华为等国内一线手机厂商。闻泰之于

安世，可以协助安世拓展消费电子领域的产品应用，打通上下游产业链。安世之于闻泰，公

司通过并购快速获得海外龙头半导体公司的核心技术和工艺，提升我国在高端半导体产品领

域的竞争力。同时公司通过安世切入下游 2000 亿汽车半导体领域，提前布局自动驾驶、无

人驾驶等先进技术，为公司下一轮业务增长打下坚实基础。 

表 4：2017 年智能手机 ODM 厂商出货量 

ODM 厂商 2017 年出货（百万部） 主要客户 

闻泰 83.7 小米、华为、联想 

华勤 79.1 华为、小米、联想 

龙旗 34.2 小米、联想、华为 

Wind 17.3 魅族、联想、华硕 

TINNO 15.4 Wiko、Sugar、MMX 

Ragentek 8.1 
 

Chino 5.9 华为、联想 

CK 4.8 
 

Arima 2.7 Sony、LG 

CCI 2.6 Sony 

资料来源：IHS，中信证券研究部 

风险因素： 

收购事项后续进展具有不确定性；行业竞争加剧导致产品毛利、价格下滑；业务整合不

及预期；汽车电子发展不及预期；消费电子领域需求不及预期。 

投资建议： 

公司是全球智能手机 ODM 领域龙头企业，市占率超 10%，同时通过收购安世半导体

79.97%股权布局半导体领域。公司通过 ODM 业务和半导体新业务打通消费电子产业上下

游，拓宽收购公司产品下游应用，此外借助安世切入 2000 亿车用半导体市场，助力上市公

司新一轮成长动力。我们预测公司 2018/19/20 年 EPS 为-0.28/0.16/0.18 元，假设 2019 年

安世收购完成并表，则 2019/20 年备考 EPS 为 0.82/0.94 元。公司目前已就收购事宜已发

布交易预案（修订稿），我们根据备考 EPS 进行估值，参考国内半导体领域龙头厂商 2019

年估值水平：中芯国际（33x）、北方华创（46x）、圣邦股份（53x），功率半导体厂商估值

12% 

11% 

10% 

8% 
7% 

52% 

恩智浦 

英飞凌 

瑞萨半导体 

德州仪器 

意法半导体 

其他 

10.00%

10.50%

11.00%

11.50%

12.00%

12.50%

13.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

标准产品市占率 
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水平：扬杰科技（28x）、士兰微（38x），考虑公司若收购成功将成为国内功率半导体领域

绝对龙头，给予目标公司 2019 年 PE45 倍，对应目标价 36.9 元，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

表 5：闻泰科技财务数据  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  13,416.91   16,916.23   14,889.38   16,033.03   17,563.66  

营业收入增长率 1773.84% 26.08% -11.98% 7.68% 9.55% 

净利润(百万元)  47.98   329.39   -176.59   103.59   112.55  

净利润增长率 N/A 586.50% -153.61% N/A 8.65% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.08   0.52   -0.28   0.16   0.18  

毛利率% 8.02% 8.98% 7.00% 7.00% 6.93% 

净资产收益率(ROE,%) 1.11% 9.31% -5.27% 2.99% 3.15% 

每股净资产 (元)  8.01   5.75   5.50   5.67   5.85  

PE (倍) 401  62  -116  197  181  

PB (倍) 4  6  6  6  5  

备考 EPS (元)  0.08   0.52   -0.28  0.82 0.94 

备考 PE (倍) 401  62  -116  39 34 
 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 12 月 3 日收盘价 
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利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13,417 16,916 14,889 16,033 17,564 

营业成本 12,341 15,398 13,847 14,911 16,346 

毛利率 8.02% 8.98% 7.00% 7.00% 6.93% 

营业税金及附加 46 117 74 82 100 

销售费用 112 141 119 128 141 

营业费用率 0.83% 0.84% 0.80% 0.80% 0.80% 

管理费用 666 814 744 742 790 

管理费用率 4.96% 4.81% 5.00% 4.63% 4.50% 

财务费用 63 110 230 68 76 

财务费用率 0.47% 0.65% 1.54% 0.43% 0.43% 

投资收益 12 74 0 0 0 

营业利润 187 381 -140 123 134 

营业利润率 1.40% 2.25% -0.94% 0.77% 0.76% 

营业外收入 69 6 6 6 6 

营业外支出 5 7 3 4 5 

利润总额 251 379 -137 124 134 

所得税 60 44 14 19 20 

所得税率 23.78% 11.63% -10.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 144 5 26 2 2 

归属于母公司股东

的净利润 

48 329 -177 104 113 

净利率 0.36% 1.95% -1.19% 0.65% 0.64% 
  

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 478  936  1,936  802  878  

存货 4,543  3,186  4,351  4,415  3,560  

应收账款 2,575  1,991  3,425  3,527  2,635  

其他流动资产 909  1,438  852  888  910  

流动资产 8,505  7,551  10,563  9,632  7,983  

固定资产 1,392  1,048  1,044  987  924  

长期股权投资 338  345  1,265  1,265  1,265  

无形资产 287  425  425  425  425  

其他长期资产 2,357  1,547  1,547  1,547  1,547  

非流动资产 4,374  3,364  4,281  4,223  4,161  

资产总计 12,880  10,915  14,844  13,855  12,144  

短期借款 425  859  879  1,936  763  

应付账款 3,355  2,349  4,154  3,430  2,942  

其他流动负债 3,037  4,000  6,147  4,712  4,552  

流动负债 6,817  7,207  11,180  10,078  8,257  

长期借款 849  0  0  0  0  

其他长期负债 107  42  162  162  162  

非流动性负债 956  42  162  162  162  

负债合计 7,773  7,250  11,342  10,241  8,419  

股本 637  637  637  637  637  

资本公积 3,492  2,382  2,382  2,382  2,382  

归属于母公司所有

者权益合计 

4,326  3,539  3,349  3,460  3,568  

少数股东权益 781  127  153  155  157  

股东权益合计 5,107  3,666  3,502  3,615  3,725  

负债股东权益总计 12,880  10,915  14,844  13,855  12,144  
   

现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 251  379  -137  124  134  

所得税支出 -60  -44  -14  -19  -20  

折旧和摊销 221  260  103  108  112  

营运资金的变化 430  542  1,926  -2,340  1,100  

其他经营现金流 -552  256  244  47  54  

经营现金流合计 291  1,394  2,122  -2,080  1,380  

资本支出 -286  -190  -100  -50  -50  

投资收益 12  74  0  0  0  

其他投资现金流 -267  -855  -920  0  0  

投资现金流合计 -540  -971  -1,020  -50  -50  

发行股票 3  0  0  0  0  

负债变化 1,046  2,971  140  1,058  -1,174  

股息支出 -510  -13  -13  7  -4  

其他融资现金流 -237  -3,357  -230  -68  -76  

融资现金流合计 302  -399  -102  996  -1,254  

现金及现金等价物

净增加额 

52  24  1,000  -1,134  77  

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 1773.84% 26.08% -11.98% 7.68% 9.55% 

营业利润增长率 N/A 103.15% -136.74% N/A 8.82% 

净利润增长率 N/A 586.50% -153.61% N/A 8.65% 

毛利率 8.02% 8.98% 7.00% 7.00% 6.93% 

EBITDA Margin -1273.47% 50.06% -77.57% 75.62% 7.55% 

净利率 0.36% 1.95% -1.19% 0.65% 0.64% 

净资产收益率 1.11% 9.31% -5.27% 2.99% 3.15% 

总资产收益率 0.37% 3.02% -1.19% 0.75% 0.93% 

资产负债率 60.35% 66.42% 76.41% 73.91% 69.33% 

所得税率 23.78% 11.63% -10.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 1062.52% 3.87% 3.87% 3.87% 3.87% 
  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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