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事件： 

公司发布收购预案（修订稿）：拟发行股份及支付现金的方式收购北京矽成

100%股权。其中发行股份支付对价为 47.5 亿元，现金支付对价为 17.5 亿元。

同时，公司拟募集配套资金 20.3 亿元。公司股票将于 3 月 13 日复牌。 

点评： 

 北京矽成是全球领先的 SRAM 和 DRAM 芯片设计厂商。矽成的主营业务为

集成电路存储器及相关器件的设计、制造和销售，存储芯片业务是公司最核

心业务，占收入的比重超过 95%，主要收入来自 DRAM、SRAM 存储芯片，

其产品主要面向专用领域市场，广泛应用于工业、汽车、通信设备、医疗和

消费电子等领域。公司在 SRAM 和 DRAM 领域分别位居全球第二和第八位。 

 收购矽成将助公司补全存储器版图，打造全球影响力的存储器业务。兆易是

国内存储器芯片设计龙头，其主要业务是 NOR Flash、NAND Flash 和 MCU

芯片。矽成在 SRAM 和 DRAM 领域具有全球竞争力，在汽车、工业等领域拥

有一批优质客户，包括汽车领域的Delphi、Valeo、TRW，工业领域的 Siemens、

Schneider、Honeywell、GE、ABB 和三菱等。收购矽成之后，公司将增加

SRAM 和 DRAM 业务，补全存储器版图，将进一步提升公司在全球的竞争力。 

 收购矽成有助于提升公司的盈利水平。矽成方面承诺 2017-2019 年的扣非净

利润分别为 2.99/4.42/5.72 亿元，收购价格相对于 2017 年的业绩承诺 PE 为

21.7 倍，远低于 A 股同类公司的估值。若矽成可完成业绩承诺，2017-2019

年合并备考利润将相当可观，大幅提升公司的盈利水平。 

 供需紧张，NOR Flash 存储器价格上涨提升公司业绩弹性。由于产能紧张及

AMOLED 等需求旺盛，NOR Flash 今年上半年有望涨价 30%，美光、华邦电、

旺宏等股价大幅上涨。NOR Flash 涨价的主要原因：1）新增晶圆产能有限，

Cypress 关闭生产线，以及美光退出 NOR Flash 业务加剧产能紧张，晶圆代

工价格上涨；2）AMOLED 面板、物联网等爆发带动 NOR Flash 需求大幅增

长；3）市场集中度提升；4）DRAM 和 NAND Flash 涨价的带动效应。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。考虑公司的业绩增长和矽成的业绩承诺，以及

股本增加的因素，预计 2017-2019 年公司的备考业绩分别为 5.89/8.19/10.62

亿元，当前股价 17/18/19 年对应的 PE 分别为约 43/31/24 倍。维持“强烈推

荐-A”投资评级，目标价 210 元。 

 风险提示：行业景气度下滑，重组进展不及预期等。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 947 1189 1499 1888 2377 

同比增长 20% 26% 26% 26% 26% 

营业利润(百万元) 91 163 179 314 414 

同比增长 38% 79% 10% 75% 32% 

净利润(百万元) 98  158  172  290  377  

同比增长 44% 61% 9% 68% 30% 

每股收益(元) 1.31  2.11  1.72  2.90  3.77  
PE 136.2  84.5  103.3  61.4  47.2  
PB 31.8  23.3  14.6  12.2  10.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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公司发布收购北京矽成预案（修订稿）公告 

3 月 11 日，公司发布收购预案（修订稿）：拟发行股份及支付现金的方式收购北京矽成

100%股权（作价 65 亿元）。其中发行股份支付对价为 47.5 亿元，现金支付对价为 17.5

亿元。同时，公司拟募集配套资金 20.3 亿元。本次发行股份及支付现金购买资产的股

份发行价格是 158.30 元/股，而募集配套资金的股份发行价格采用询价方式确定。 

标的业绩承诺：上海承裕、屹唐投资、华创芯原和闪胜创芯作为业绩承诺方，其承诺标

的公司在 2017 年度、2018 年度和 2019 年度经审计的扣除非经常性损益后归属于母公

司的净利润分别为 2.99 亿、4.42 亿和 5.72 亿元。 

 

北京矽成是全球领先的存储器芯片设计厂商 

北京矽成及其下属公司的主营业务为集成电路存储器及相关器件的设计、制造和销售，

集成电路存储芯片业务是公司最核心业务，报告期内占收入的比重超过 95%，主要收

入来自 DRAM、SRAM 存储芯片，以及部分 FLASH 和 ANALOG 产品。产品主要面向

专用领域市场，广泛应用于工业、汽车、通信设备、医疗和消费电子等领域，主要客户

以汽车行业占比最高，其次为工业、医疗、通信、消费类等领域。 

 

图 1 公司营收中下游细分市场占比  图 2 公司营收中各类产品占比 

 

 

 
资料来源：招商证券，公司资料  资料来源：招商证券，公司资料 

 

标的公司是 2015 年 12 月成功私有化并从纳斯达克退市的美国公司芯成半导体（ISSI），

芯成半导体在易失性存储芯片领域拥有上百种自主研发专利，跻身国际一流梯队。公司

的存储芯片产品在 DRAM、SRAM 领域保持全球领先地位，根据第三方机构 IHS 统计，

2016 年上半年，标的公司的 SRAM 产品收入在全球 SRAM 市场中位居第二位，仅次

于赛普拉斯；DRAM 产品收入在全球 DRAM 市场中位居第八位，与三星、海力士、美

光、华邦电子等国际一流厂商一同处于行业领先地位。同时，北京矽成拥有一批优质客

户，包括汽车领域的 Delphi、Valeo、TRW，工业领域的 Siemens、Schneider、Honeywell、

GE、ABB 和三菱等，多年来关系稳定。 
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图 3 北京矽成的股东及股权结构 

 
资料来源：招商证券，公司资料 

 

图 4 北京矽成最近 3 年的营收和利润情况 

 
资料来源：招商证券，公司资料 

 

2014 年、2015 年和 2016 年 1-9 月，北京矽成未经审计的营业收入分别为 203,759.90 

万元、193,575.52 万元和 157,534.90 万元，营业收入规模保持相对稳定；同期，北京

矽成备考合并报表层面实现净利润 1,725.56 万元、5,956.84 万元及 7,738.77 万元，净

利润规模整体呈逐年高速增长趋势。 

2015 年度，北京矽成备考合并报表的净利润水平较 2014 年同比增加 4,231.27 万元，

增幅达 245.21%，该增长主要系标的公司的备考报表根据北京矽成前次收购时存货购

买价格增值情况调整 2014 年的主营业务成本所致。 

 

收购矽成将补全公司存储器版图，提升全球竞争力 

兆易是国内存储器芯片设计龙头，其主要业务是 NOR Flash、NAND Flash 和 MCU 芯

片。矽成在 SRAM 和 DRAM 领域分别位居全球第二和第八，具有全球竞争力，在汽车、

工业等领域拥有一批优质客户。在国内尚无 DRAM 专利技术及研发实力的背景之下，

本次收购将弥补国内存储领域空白，造就国内首个存储芯片全产品的自主研发及销售平
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台。收购矽成之后，公司将增加 SRAM 和 DRAM 业务，补全存储器版图，进一步提升

公司在全球的竞争力。 

图 5 半导体存储器芯片分类 

 
资料来源：招商证券 

 

收购矽成有助于提升公司的盈利水平。矽成方面承诺 2017-2019 年的扣非净利润分别为

2.99 亿、4.42 亿和 5.72 亿元，收购价格相对于 2017 年的业绩承诺为 21.7 倍，远低于 A

股同类公司的估值。根据我们的预测，兆易创新自身业绩将保持较快增长，假设矽成完

成业绩承诺，2017-2019 年合并备考利润将相当可观，EPS 大幅增长，并降低公司当前

股价的估值水平。 

表 1：并购后公司业绩预测和估值水平（假设配套融资股份发行价格为 158.3 元/股） 
  2017E 2018E 2019E 

净利润（亿元） 2.90 3.77 4.90 

矽成业绩承诺（亿元） 2.99 4.42 5.72 

备考利润 5.89  8.19  10.62  

增发前股本（百万） 100 100 100 

增加股本（百万） 42.85 42.85 42.85 

增发后总股本（百万） 142.85  142.85  142.85  

停牌前股价 177.97 177.97 177.97 

总市值（亿元） 254.22 254.22 254.22 

P/E 43.16 31.04 23.94 

资料来源：招商证券、公司资料 

 

存储器芯片供需紧张，NOR Flash 涨价提升公司业绩弹性 

下游需求超预期，产能供求不足导致存储器芯片价格持续上涨，公司将从中受益。半导

体存储器的涨价始于 2016 年二季度，首先是 NAND Flash，到三季度，DRAM 也开始

涨价。截至目前，NAND Flash 和 DRAM 的涨幅分别超过 30%和 60%。NOR Flash 也

同样出现涨价的趋势。 

由于产能紧张及 AMOLED 等需求旺盛，NOR Flash 今年上半年有望涨价 30%。NOR 

Flash 涨价主要原因： 

 近几年全球 NOR Flash 新增产能极少，Cypress 关掉明尼苏达的 NOR Flash 晶圆
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厂，以及美光有意出售 NOR Flash 业务，将产线转化成 DRAM 生产线，导致目前

产能吃紧。 

 过去几年 NOR Flash 市场缓慢萎缩，部分生产线放弃生产 NOR Flash，市场集中

度提升。 

 下游需求大幅增长。AMOLED 面板需要使用 NOR Flash 维持色彩，其爆发带动

NOR Flash 需求增长。物联网、智能家居、智能车和无人机等市场快速增长，拉

动 NOR Flash 的需求。 

 DRAM、NAND Flash 价格的上升带动了 NOR Flash 价格提升。 

我们判断，此次存储器价格上涨是由于产能不足和原材料涨价引起的，持续时间将超过

1 年，有望持续到今年年底。芯片价格的上涨对兆易创新和北京矽成形成利好，公司的

业绩有望超预期。今年以来美光、华邦、旺宏等公司股价大幅上涨，反映了市场对 NOR 

Flash 涨价的预期。 

图 6 NAND Flash 和 DRAM 价格走势 

 
资料来源：招商证券，Wind 

 

图 7 存储器龙头公司的股价表现强势 

 
资料来源：招商证券、Wind 
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半导体存储器行业的全球格局 

全球半导体存储器规模近 800 亿美元 

半导体存储器超越硬盘，成为全球主流存储器。2015 年全球硬盘驱动器（HDD）的市

场销售额约 300 亿美元，而半导体存储器的销售额接近 800 亿美元，半导体存储器是

全球最主流的存储器。随着固态硬盘（SSD）的普及，将进一步侵蚀 HDD 的市场，半

导体存储器的市场地位将越来越高。 

在半导体产品中，存储器所占比重达到 20%以上，是重要的半导体产品类型。2015 年

全球半导体市场销售额为 3352 亿美元，其中存储器的销售额为 772 亿美元，存储器在

半导体产品中的占比为 23%。中国作为全球电子产品的制造基地，一直以来都是存储

器产品最大的需求市场，根据赛迪顾问的研究，2015 年中国大陆地区的半导体存储器

市场规模为 2843 亿元（约 400 亿美元）。 

图 8 2015 年全球硬盘和半导体存储器产值对比（单位：亿美元） 

 
资料来源：招商证券，Wind、IHS、IC Insights 

 

图 9 全球半导体产品总销售额和存储器销售额 

 
资料来源：招商证券，Wind 
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图 10 中国半导体存储器市场规模（亿人民币） 

 
资料来源：招商证券，赛迪顾问 

 

半导体存储器市场被三星、海力士、美光等寡头垄断 

半导体存储器是一个高度垄断的市场，其三大主流产品 DRAM，NAND Flash，NOR 

Flash 更是如此，尤其是前两者，全球市场基本被前三大公司占据，且近年来垄断程度

逐步加剧。以 DRAM 和 NAND 两种主要存储芯片为例，2016 年第一季度，DRAM 市

场 93%份额由韩国三星、海力士和美国美光科技三家占据，而 NAND Flash 市场几乎

全部被三星、海力士、东芝、闪迪、美光和英特尔等六家瓜分。 

（1） DRAM：全球市场规模约 410 亿美元。目前 DRAM 行业基本被三星，海力士，

美光三家垄断了 95%以上的市场。2014 年，三星、海力士在先进制程上表现出众，三

星(Samsung)已大规模采用 20nm 工艺，毛利达 42%，SK 海力士则以 25nm 工艺为

主，毛利率达 40%，两者获利能力皆进一步提升，而美光的工艺则仍以 30nm 制程为

主，毛利率约为 24%，远低于前两家，故 DRAM 市场的垄断格局有加剧之势，尤其是

三星，由于率先进入 20nm 量产时代，成功销售不少高附加价值产品，2015 年 DRAM

市场虽略有萎缩，但三星的营业收入反而逆势生长，突破 200 亿美元大关，并连续 24

年蝉联 DRAM 半导体全球市占率第一。 

在移动 DRAM 市场上，三星与海力士的市占率超过 80%，呈现压倒性优势。 

图 11 2014 DRAM 主流供应商营收(亿美元)及市占率  图 12 2015 DRAM 主流供应商营收(亿美元)及市占率 

 

 

 
资料来源：招商证券，IHS  资料来源：招商证券，IHS 
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图 13 2015Q1 移动 DRAM 主流供应商市占率 

 
资料来源：招商证券，IHS  

（2）NAND Flash: 全球市场规模约 300 亿美元。NAND 的垄断形势比 DRAM 更加严

重，三星依然是行业龙头，连续多年市占率维持在 35%左右，东芝则和闪迪联手，共

同夺得了 NAND 领域第二的位子，市占率一般保持在 30%左右；美光则拥有英特尔的

帮助，排行第三；海力士在 2011 年市占率超过了美光，之后则将重心放在了 DRAM 方

面，2012-14 年连续三年排第四。上述四家公司垄断了整个 NAND 市场，且垄断程度

呈上升趋势，2011 年到 2014 年期间，四大寡头的 NAND 市占率由 91.3%上升到了

99.2%。 

图 14 2014 NAND 主流供应商市场规模（亿美元）及市占率 

 
资料来源：招商证券，IHS 

 

（3）NOR Flash: 全球市场规模约 30 亿美元。相对 DRAM 和 NAND 来说，NOR 市

场要小的多，分散程度也更大，目前市场主要由美光、飞索半导体（被 Cypress 收购）、

旺宏、三星、华邦、兆易创新、宜扬科技七家主导，前五家属于 IDM 模式，后两家属

于 Fabless 模式，其中兆易创新是我国唯一一家在主流存储器设计行业掌握一定话语权

的企业，其在 NOR Flash 领域进步飞速，2012 年还仅占市占率的 3.4%，到 2013 年

已跃居 11%，位列全球第四。 
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图 15 2012 NOR flash 主流供应商市占率  图 16 2013 NOR flash 主流供应商市占率 

 

 

 
资料来源：招商证券，IHS  资料来源：招商证券，IHS 

 

存储器产业链的投资机会分析 

技术变革时期，新型存储器或助中国弯道超车 

我们认为大陆发展半导体存储器存在三大挑战： 

1） 存储器进入壁垒高：传统的 DRAM，NAND Flash，NOR Flash 已经是一个高度垄

断的市场，而且资金、技术门槛极高，三、四家龙头公司霸占了全球 90%以上的市

场，这样的市场进入壁垒极高。 

2） 存储器技术进步快，追赶压力大：存储器技术按照摩尔定律发展，每 1~2 年技术进

步一代，三星、美光等领头羊的量产技术不断进步，大陆在技术、人才非常落后的

情况下追赶的难度可想而知。 

3） 海外技术封锁：半导体技术是信息技术的核心，是美日等国对大陆技术封锁的主要

领域，大陆企业在需求海外收购和技术合作方面存在困难。紫光集团通过收购美光

等海外企业或与海外企业合作开发存储技术的努力迄今未取得很大的进展（不排除

后续取得较大突破的可能性）。 

同时，大陆发展存储器也面临三大机遇： 

1） 大陆发展存储器产业的坚定决心：无论是从信息安全，还是芯片国产化的角度，大

力发展存储器产业已经成为共识。紫光国芯的 800 亿定增，武汉新芯的 240 亿美元

投资等，都表明了大陆发展存储器的坚定决心。 

2） 存储器产业迎来变革，提供弯道超车机会：传统 2D 结构的 DRAM 和 Flash 技术在

成本、性能等方面存在不足。3D NAND 已经量产，3D DRAM、PCM，3D XPoint，

RRAM，MRAM 等各类新存储器技术日益成熟，有望取代传统 DRAM 和 Flash 成

为主流的半导体存储器。 

3） 新型存储器领域的差距小，有望打破行业垄断局面：最近 10 多年来，大陆的高校、

研究所、企业等机构在 PCRAM、RRAM、3D NAND 等新型存储器领域不断取得进

步，与全球顶尖机构的差距较小，有望成为弯道超车的突破口。以 PCRAM 为例，

中科院上海微系统所与中芯国际合作开发，具有自主知识产权的打印机专用相变存

储器芯片年出货量已达到千万颗的规模，处于全球领先行列。 
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在大力发展存储器芯片的过程中，我们认为，应好好利用当前存储技术的变革时期，着

力发展具备自主知识产权的新型存储器，或许能够实现存储器产业的弯道超车。在新型

存储器方面，应重点发展 3D NAND、3D DRAM、PCRAM 和 MRAM，并密切关注英

特尔和美光的 3D Xpoint 技术量产进度，以及三星、海力士、东芝等龙头企业的研发

动向。 

投资建议 

半导体存储器拥有 800 亿美元的大市场，因此，参与到存储器国产化浪潮中的企业都有

望从中受益。建议重点关注以下几个方面的公司： 

1） 存储器国产化的主体单位，包括紫光国芯、兆易创新等； 

2） 存储器产业链的配套企业，包括设备供应商北方华创、大族激光等，材料供应商上

海新阳、南大光电、兴森科技等，封测配套厂商华天科技、深科技、太极实业、晶

方科技等，厂房设计和建设厂商太极实业等； 

3） 潜在进入产业链的公司，包括有望切入存储器封装测试的长电科技、通富微电、大

港股份等，以及新型存储器的参与者， 

4） 新型存储器的合作伙伴也有望受益，包括采用国产相变存储打印芯片的艾派克，以

及在新型存储器领域布局的海康威视等。 

此外，与传统存储器相比，新型存储器多采用新的制造工艺和新的材料，可能出现一些

新的供应商，而且能够提供新的制造工艺或新材料的公司受益程度更大。在 3D NAND

的制造过程中，将采用更多的薄膜沉积工艺，对刻蚀的要求更高，因此薄膜沉积和刻蚀

设备的供应商受益程度更大。在 PCRAM、3D Xpoint 等新型存储器技术中，都采用了

多种新材料，包括硫系化合物等。因此，薄膜沉积和刻蚀设备供应商北方华创，硫系化

合物供应商南大光电应格外重视。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 573  799  1489  1779  2133  

现金 262  420  1045  1223  1440  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 105  127  138  174  220  

其它应收款 11  9  11  14  18  

存货 183  221  267  332  413  

其他 12  22  28  35  44  

非流动资产 63  101  106  110  111  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 35  47  54  59  62  

无形资产 0  0  0  0  0  

其他 28  54  52  50  49  

资产总计 636  900  1596  1888  2245  

流动负债 180  246  294  352  424  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 141  178  223  277  344  

预收账款 9  13  16  20  25  

其他 30  55  55  54  54  

长期负债 36  83  83  83  83  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 36  83  83  83  83  

负债合计 216  329  377  435  507  

股本 75  75  100  100  100  

资本公积金 166  175  665  665  665  

留存收益 179  322  457  695  985  

少数股东权益 0  (1) (3) (7) (12) 

归属于母公司所有者权益 420  572  1222  1460  1750  

负债及权益合计 636  900  1596  1888  2245   

现金流量表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 95  217  159  242  315  

净利润 98  158  172  290  377  

折旧摊销 20  24  24  27  29  

财务费用 (1) (3) (20) (20) (20) 

投资收益 (5) 0  0  0  0  

营运资金变动 (15) 47  (21) (61) (77) 

其它 (2) (9) 4  6  6  

投资活动现金流 (23) (47) (32) (32) (32) 

资本支出 (18) (41) (32) (32) (32) 

其他投资 (5) (6) 0  0  0  

筹资活动现金流 (10) (15) 498  (32) (67) 

借款变动 18  (54) 0  0  0  

普通股增加 0  0  25  0  0  

资本公积增加 0  9  490  0  0  

股利分配 (38) (38) (38) (52) (87) 

其他 10  67  20  20  20  

现金净增加额 62  155  625  178  217   

 利润表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 947  1189  1499  1888  2377  

营业成本 708  848  1063  1321  1641  

营业税金及附加 2  4  5  6  8  

营业费用 28  38  54  59  74  

管理费用 118  142  198  208  262  

财务费用 (2) (20) (20) (20) (20) 

资产减值损失 7  14  20  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 5  0  0  0  0  

营业利润 91  163  179  314  414  

营业外收入 25  19  19  19  19  

营业外支出 3  1  1  1  1  

利润总额 113  181  197  332  432  

所得税 15  25  27  46  60  

净利润 98  156  170  286  372  

少数股东损益 0  (2) (2) (4) (5) 

归属于母公司净利润 98  158  172  290  377  

EPS（元） 1.31  2.11  1.72  2.90  3.77   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 20% 26% 26% 26% 26% 

营业利润 38% 79% 10% 75% 32% 

净利润 44% 61% 9% 68% 30% 

获利能力      

毛利率 25.2% 28.7% 29.1% 30.0% 31.0% 

净利率 10.3% 13.3% 11.5% 15.4% 15.8% 

ROE 23.3% 27.6% 14.1% 19.9% 21.5% 

ROIC 18.2% 21.6% 11.3% 17.4% 19.5% 

偿债能力      

资产负债率 34.0% 36.6% 23.6% 23.0% 22.6% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.2  3.2  5.1  5.1  5.0  

速动比率 2.2  2.3  4.2  4.1  4.1  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.3  0.9  1.0  1.1  

存货周转率 4.3  4.2  4.4  4.4  4.4  

应收帐款周转率 12.7  10.3  11.3  12.1  12.1  

应付帐款周转率 6.0  5.3  5.3  5.3  5.3  

每股资料（元）      

每股收益 1.31  2.11  1.72  2.90  3.77  

每股经营现金 1.27  2.89  1.59  2.42  3.15  

每股净资产 5.60  7.63  12.22  14.60  17.50  

每股股利 0.50  0.50  0.52  0.87  1.13  

估值比率      

PE 136.2  84.5  103.3  61.4  47.2  

PB 31.8  23.3  14.6  12.2  10.2  

EV/EBITDA 93.5  60.8  54.1  30.9  23.5   
资料来源：公司数据、招商证券 
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