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韦尔半导体是国内领先的半导体优质企业，公司主营业务为半导体分立器件和电

源管理 IC 等半导体产品的研发设计，以及被动件（包括电阻、电容、电感等）、

结构器件、分立器件和 IC 等半导体产品的分销业务。伴随着下游终端消费电子市

场的增长和国家政策支持，公司业绩成长动能强劲，且产品持续升级带动毛利率

提升。募投项目将进一步紧密围绕公司的主营业务，对现有产品进行升级及扩充，

将有助于在保持现有业务市场占有率的基础上，继续保持产品竞争力。 

 公司是国内领先的半导体优质企业，客户涵盖 VIVO、小米等领先品牌。韦尔

半导体主营业务为半导体分立器件和电源管理 IC 等产品的研发设计，以及被

动件（包括电阻、电容、电感等）、结构器件、分立器件和 IC 等产品的分销

业务，近几年受益于下游终端消费电子市场的增长和国家政策支持，业绩成

长迅速。公司客户涵盖了国内智能手机领先品牌如 VIVO、小米等。 

 毛利率保持稳定，成本管控能力优良。2014-2016 年，公司主营业务收入综

合毛利率分别为 18.98%、18.96%和 19.91%。毛利保持稳中有升。行业一般

对新产品进行重新定义和技术改进需要一定周期，带来总体毛利率下降，公

司对新产品成本控制较好，平均成本下降幅度大于平均售价下降幅度，二者

平衡，导致毛利率保持稳定。 

 新工艺、新技术升级是公司未来重要的成长动力。公司未来业务计划重点加

大对新型半导体分立器件和集成电路行业产品的研发投入和市场布局，同时

借助新兴领域和工具实现新一轮的发展。 

 募投项目将紧密围绕现有业务，增强公司产品竞争力。公司拟募集约 2.4 亿

用于“高性能分立器件的研发升级项目”、“IC 系列的升级研发项目”、“射

频元器件研发及产业化项目”以及“卫星直播、地面无线接收芯片研发及产

业化项目”建设。募投项目均为公司现有产品的升级及扩充，将有助于公司

提升自身产品竞争力。 

 估值与投资建议。在国家大力扶持国内半导体产业、IC 设计能力持续提升的

大背景下，公司迎来发展黄金时期。随着公司巩固主导产品地位，进一步加

大分立器件、IC 系列、射频和卫星直播芯片的相关投入，公司业绩有望稳步

提升。预估公司 16/17/18 年 EPS 为 0.44/0.55/0.71 元，给予 35-40 倍 PE，

合理股价在 15.4-17.6 元。 

 风险提示：大客户流失；高端人才流失；市场竞争加剧 
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主要财务数据   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1983 2161 2347 2758 3329 

同比增长 41% 9% 9% 18% 21% 

营业利润(百万元) 112 129 169 215 283 

同比增长 10% 16% 31% 27% 31% 

净利润(百万元) 115 142 181 228 295 

同比增长 18% 23% 28% 25% 30% 

每股收益(元) 0.80 0.38 0.44 0.55 0.71 

ROE 18% 18% 21% 22% 24%  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司是国内领先的半导体优质企业 

1、半导体分立器件和电源管理 IC 是公司的主要产品 

公司主营业务为半导体分立器件和电源管理 IC 等半导体产品的研发设计，以及被动件

（包括电阻、电容、电感等）、结构器件、分立器件和 IC 等半导体产品的分销业务，

这些产品广泛应用于移动通信、车载电子、安防、网络通信、家用电器等领域。同时，

公司与全球主要半导体供应商合作，为国内 OEM、ODM 和 EMS 厂商及终端客户提供

针新产品推介、快速样品、应用咨询、方案设计支持、开发环境、售后及物流等方面的

半导体产品综合解决方案。 

公司的主营收入主要来自半导体产品分销收入，2014-2016 年其占主营业务收入的比例

分别为 76.31%、68.87%和 66.96%。但是，公司半导体设计业务收入比例在持续增长，

2015 年达 31.13%，较 2014 年的 23.69%提高 7.44 个百分点。这主要得益于 TVS 和

电源 IC 产品收入的快速增长，以及并购带来产品线的拓宽，并且公司于 2016 年起将

战略重心集中于客户设计方案的理解和半导体产品研发上，提高核心竞争力。 

表 1：韦尔半导体 2014-2016 年收入占比 

类别 

类别 

2014 年 2015 年 2016 年 

 金额（万元） 比例% 金额（万元） 比例% 金额（万元） 比例% 

半导体设计 33,298.18 23.69 61,382.40 31.13 71,113.56 33.04 

其中：TVS 17,929.42 12.75 28336.40 14.37 32,743.16 15.21 

MOSFET 10,082.16 7.17 10,630.30 5.39 12,270.03 5.70 

肖特基 1,978.52 1.41 2,278.68 1.16 2,073.72 0.96 

电源 IC 2,588.30 1.84 7,315.47 3.71 12,498.70 5.81 

射频 -- -- 5,986.13 3.04 5,161.72 2.40 

卫星直播芯片 187.85 0.13 5.622.43 2.85 5,135.98 2.39 

其他 531.93 0.38 1,212.99 0.62 1,230.26 0.57 

半导体分销 107,283.39 76.31 135,811.27 68.87 144,091.19 66.96 

合计 140,581.57 100.00 197,193.67 100.00 215,204.75 100.00 

资料来源：招商证券、公司数据 

公司营业收入逐年增长，分别为 140,767.16、198,327.12 和 216,076.95 万元，2015

年和 2016 年分别比上年增长 40.89%和 8.95%；2015 年和 2016 年利润总额年增长率

分别为 6.91%和 14%，净利润年增长率为 10.06%和 31.90%。公司经营规模和盈利水

平整体呈现较高的成长性。 
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图 1：韦尔半导体历史收入、利润及增速 
 

图 2：韦尔半导体历史利润率 

 

 

 

资料来源：招商证券、公司数据  资料来源：招商证券、公司数据 

2、公司本次发行前后股权情况 

上海韦尔半导体股份有限公司成立于 2007 年 5 月 15 日，发起人为虞仁荣和马剑秋。

2016 年 8 月 30 日，经股东大会批准，公司以 2016 年 6 月 30 日的股本 14,400 万股为

基数，以资本公积 15,840 万元向全体股东每 10 股转增 11 股，合计转增股本 15,840

万股（每股面值 1 元），同时以未分配利润 7,200 万元向全体股东每 10 股派送红股 5

股，合计送红股 7,200 万股。本次利润分配及资本公积金转增股本完成后，公司总股本

变更为 37,440 万股。本次发行前，虞仁荣，公司董事长，持有公司 27,943.50 万股股

份，占公司股本总额 74.64%，是公司实际控制人。公司发行前总股本为 37,440 万股，

本次公开发行股票的数量不超过 4,160 万股，且不低于总股本的 10%，发行后公司实

际控制人不变。 

图 3：发行人股权结构图 

 
资料来源：招商证券、公司资料 
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表 2：韦尔半导体发行前后股本对比 

 发行前 发行后 

 股份数量（万股） 比例（%） 股份数量（万股） 比例（%） 

有条件限售的流通股 37,440.00 100.00 37,440.00 90.00 

虞仁荣 27,943.50 74.64 27,943.50 67.17 

吕煌 1,599.00 4.27 1,599.00 3.84 

南海成长 1,228.50 3.28 1,228.50 2.95 

周钺 994.50 2.66 994.50 2.39 

方荣波 780.00 2.08 780.00 1.88 

富汇合力 702.00 1.88 702.00 1.69 

南海成长精选 520.00 1.39 520.00 1.25 

上海信芯 520.00 1.39 520.00 1.25 

泰利湃思 498.89 1.33 498.89 1.20 

马剑秋 390.00 1.04 390.00 0.94 

纪刚 390.00 1.04 390.00 0.94 

日照常春藤 385.11 1.03 385.11 0.93 

天喻信息 346.63 0.93 346.63 0.83 

无锡浚源 260.00 0.69 260.00 0.63 

北京集电 260.00 0.69 260.00 0.63 

上海常春藤 208.00 0.56 208.00 0.50 

周伟雄 195.00 0.52 195.00 0.47 

益都实业 121.37 0.32 121.37 0.29 

贾渊 97.50 0.26 97.50 0.23 

本次发行流通股 - - 4160 10.00 

合计 37,440.00 100.0% 41600.00 100.00 

资料来源：招商证券、公司数据 

二、半导体产业是电子元器件产业的基础支撑 

1、公司研发和分销的半导体产品应用广泛 

电子元器件产业是电子信息产业的基础支撑产业。20 世纪 90 年代起，通讯设备、消费

类电子、计算机、互联网应用产品、汽车电子、机顶盒等产业发展迅猛，同时伴随着国

际制造业向中国转移，中国大陆电子元器件行业得到了快速发展。目前，我国电子元器

件行业总产值约占电子信息产业的 1/5。 

半导体产业则是电子元器件产业中最重要的组成部分，也是国民经济和社会发展的战略

性、基础性和先导性产业。半导体产业链大致可分为设备与原料供应商、制造商、芯片

设计原厂、分销商、方案商及下游电子产品制造商等几个环节，其中芯片设计和制造是

半导体行业的核心技术环节。从产品分类来看，半导体产业主要包括分立器件、集成电

路和其他器件等。 
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图 4：电子元器件产业细分  图 5：半导体产业链构成 

 

  

 

资料来源：《湿电子化学品行业调研报告》、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

韦尔半导体业务体系构成为半导体设计业务及电子元器件分销业务，所处半导体产业可

进一步细化为半导体分立器件和集成电路行业，在消费电子（尤其是手机、平板）、电

脑车载电子、安防、网络通信、家用电器、工业军事、航空航天等领域得到了广泛应用。 

图 6：公司半导体研发设计业务主要产品及其应用领域 
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资料来源：公司数据、招商证券 

图 7：公司半导体分销业务主要产品及其应用领域 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

半导体分立器件具有诸多优良的特性，如：使用灵活性，可在众多线路中应用，低成本

制作芯片的工艺，高成品率，特殊器件的不可替代性（如肖特基以及特殊工艺的分立器

件）等，使其长期以来作为半导体产品的基本支持，具有广泛的应用范围和不可替代性。 

集成电路是一种微型电子器件或部件，采用一定的工艺，把一个电路中所需的晶体管、

二极管、电阻、电容和电感等元件及布线互连一起，制作在一小块或几小块半导体晶片

或介质基片上，然后封装在一个管壳内，成为具有所需电路功能的微型结构，其中所有

元件在结构上已组成一个整体，具有体积小、重量轻、寿命长、可靠性高、性能好、成

本低等优点，便于大规模生产。 

2、半导体研发设计及分销业务流程 

在研发设计业务方面，主要可分为芯片设计、晶圆制造、封装测试等环节。芯片设计环

节技术水平进入壁垒最高，而封装测试环节的进入壁垒相对较低。目前全球主要的半导

体分立器件和集成电路厂商技术发展纯熟、规模化程度较高，大多专注于利润率较高的

芯片设计环节，将晶圆制造、封装测试等工序外包。国内的半导体企业多数以做封装测

试为主，部分厂商主要为国际公司进行 OEM 的晶圆制造和封装测试，只有少数国内企

业掌握了芯片设计的工艺技术。但 2008 年之后，国内半导体价值链格局正在发生改变，

趋势是芯片设计业和晶圆制造业所占比重迅速上升，2014 年国内半导体产业价值链格

局为：芯片设计占 34.7%，晶圆制造占 23.6%，封装测试占 41.6%；2016 年，芯片设

计占 37.93%，晶圆制造占 25.99%，封装测试占 36.08%。 
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在分销业务方面，公司目前代理及销售数十家国内外著名半导体生产商的产品，拥有几

千个型号的产品，并为国内 OEM、ODM 和 EMS 厂商及终端客户提供半导体产品综合

解决方案。公司会根据自身代理产品的具体情况并结合市场因素，对所代理的产品线进

行动态管理。在开发新产品线的同时，对某些竞争力较弱、可替代性较高等不符合公司

分销业务发展战略的产品，公司将逐步降低代理数量或不再代理。 

图 8：半导体研发设计业务流程图  图 9：半导体产品分销业务流程图 

 

  

 

资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

3、下游终端需求和政策支持是需求增长的主要推动力 

全球半导体产业的市场状况基本与世界经济发展形势保持一致。2008-2016 年，全球半

导体产业销售额年均复合增长率 3.95%。根据半导体产业协会（SIA）统计，2016 年全

球半导体产业产值达 3,389 亿美元，创下历史新高，同比增长 1.1%，未来几年也将呈

现逐步趋稳的整体特征。2016 年半导体成品市场最大的领域是无线通信领域，其在智

能手机和存储市场的增长带动下，2016 年销售额同比增长 9.6%。 

在我国，半导体产业是建设信息化社会、实现低碳经济、确保国防安全的基础性和战略

性产业。受益于国务院 2011 年发布的《进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的若

干政策》（国发„2011‟4 号）等产业政策给予的一系列税收优惠及产业环境优化支持，

我国半导体产业销售额在快速增长的同时，占世界半导体市场份额的比重也快速提高。

近年来我国半导体产业的发展取得较大突破，销售额从 2006 年的 1,727 亿元增长到

2015 年的 5,265 亿元，年均复合增长 13.19%。 

从区域划分来看，作为全球最大的半导体市场，中国区 2015 年销售额同比增长 7.7%，

是全球唯一保持增长的地区；2016 年销售额增长 9.2%，为全球表现最好的市场，除日

本销售额增长 3.8%，其他地区均为负增长，欧洲下滑 4.5%、美洲减少 4.7%。 
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图 10：2008-2016 年全球半导体销售情况及预测 
 
图 11：2006-2016 年我国半导体销售情况 

 

 

 

资料来源：世界半导体贸易统计组织、招商证券  资料来源：中国半导体行业协会、前瞻产业研究院、招商证券、 

 

进一步细分到分立器件和集中电路行业。近年来，受益于国际电子制造产业的转移以及

下游计算机、通信、消费类电子等需求的拉动，我国半导体分立器件行业保持了较快的

增长态势，产量从 2006 年的 2,224.7 亿只增长到 2014 年 5,359.42 亿只，年均复合增

长 11.62%。 

我国集成电路市场虽然起步较晚，但发展速度明显快于全球水平，根据中国半导体行业

协会（CSIA）统计，2016 年我国集成电路产业销售额为 4,335.5 亿元，同比增长 20.1%。

其中，设计业销售额为 1,644.3 亿元，同比增长 24.1%；制造业销售额为 1,126.9 亿元，

同比增长 25.1%；封装测试业销售额为 1,564.3 亿元，同比增长 13%。 

图 12：2006-2015 年我国半导体分立器件产量增长状况  图 13：2006-2016 年我国集成电路行业销售额及增长情况 

 

 

 

资料来源：中国半导体行业协会、前瞻网、招商证券  资料来源：中国半导体行业协会、《国家集成电路产业发展纲要》、

招商证券 

 

另外，近年来受益于国内下游终端巨大需求和政府政策大力支持，IC 设计在集成电路

产业的占比保持快速提高。根据中国半导体行业协会统计，2016 年国内 IC 设计市场规

模达到 1,644.3 亿元，是半导体产业链各环节增速最快的一个领域，同比增长 24.1%，

与 2006 年的 186.2 亿元相比年均复合增长率 24.34%。在国内 IC 设计、晶圆制造、封

装测试三个环节中，2006 年 IC 设计销售额占比为 18.5%，但到 2016 年已经上升到

37.93%。 
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图 14：2006-2016 年我国 IC 设计销售额及其占 IC 产业比

例情况（单位：亿元）  

图 15：2006 年和 2016 年我国集成电路产业各环节销售占

比情况 

 

 

 

资料来源：中国半导体行业协会、《国家集成电路产业发展纲要》、

招商证券 

 资料来源：中国半导体行业协会、《国家集成电路产业发展纲要》、

招商证券 

 

目前，我国在集成电路领域的产业规模和技术水平仍难以满足国内市场需求，与英特尔、

三星、高通等国际企业有很大差距，在通用 CPU、存储器、微控制器和数字信息处理

器等通用集成电路和一些高端专用电路上，还存在多处技术空白。2014 年 6 月，国务

院批复同意《国家集成电路产业发展推进纲要》，提出以下发展目标：到 2015 年，移

动智能终端、网络通信等部分重点领域集成电路设计技术接近国际一流水平；到 2020

年，移动智能终端、网络通信、云计算、物联网、大数据等重点领域集成电路设计技术

达到国际领先水平，产业生态体系初步形成；到 2030 年，集成电路产业链主要环节达

到国际先进水平，一批企业进入国际第一梯队，实现跨越发展。因此，我国集成电路设

计业面临着广阔的发展空间。 

从下游环节来看，公司的下游客户大部分为国产手机厂商，而手机行业是近年半导体下

游应用中增长最快的领域。近年来，随着移动互联网的发展，智能手机销量持续增长。

据 IDC 数据，2016 年中国智能手机出货量为 4.673 亿部，同比增长 8.7%；市场占有

率方面，依然保持苹果、三星双寡头垄断局面，但联想、华为、小米等中国手机厂商在

全球市场日益壮大宣告了智能手机终端群雄争霸时代的来临。2016 年全球智能手机市

场份额前五名依次为三星（3.114 亿部，21.2%），苹果（2.154 亿部，14.6%），华为

（1.393 亿部，9.5%）、OPPO（9,940 万部，6.8%）、VIVO（7,730 万部，5.3%）。

国产智能手机出货量和市场占有率的增长对公司产品销售产生积极影响。 
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图 16：2014-2016 年国内智能手机出货量及市场份额情况 

 

资料来源：Strategy Analytics、IDC、招商证券 

 

4、行业集中度较高，公司在分销和 TVS 生产领域领先 

韦尔半导体是国内少数具备半导体研发设计和分销能力的企业，通过多年的自主创新、

技术积累和市场开拓，在多个领域取得不错成果。根据国际商情网提供的国产手机 TVS

主要供应商销售数据，公司自行设计生产的 TVS 产品在国产手机中市场占有率约为

18%，排名第二；公司半导体分销业务经过多年的积累和发展，已形成覆盖境内外完善

的供应链体系，是典型的技术型半导体授权分销商，核心团队拥有多年的从业经验和较

高的知名度。根据 Globalpurchasing.com 网站数据，公司 2015 年度分销业务收入在全

球年收入前 27 名电子元器件分销商中（大于 7,500 万美元）排名约为第 17 名。 

作为半导体设计企业，公司在 TVS 领域的主要竞争对手是外资器件厂家，包括英飞凌

（Infineon），安森美（ONSemiconductor），恩智浦半导体（NXP），商升特半导体

（Semtech）。 

英飞凌（Infineon）1999 年 4 月 1 日成立于德国慕尼黑，2000 年上市，其前身是西门

子集团半导体部门，是全球领先的半导体公司之一，致力于提供半导体和系统解决方案。

业务遍及全球，在美国加州苗必达、亚太地区的新加坡和日本东京等地拥有分支机构。

2016 财年，该公司实现销售额 64.73 亿欧元。 

安森美（ONSemiconductor）前身是摩托罗拉集团的半导体元件部门，纳斯达克上市

公司。该公司的产品系列包括电源和信号管理、逻辑、分立及定制器件等。2016 财年，

该公司实现收入 39.069 亿美元。 

恩智浦半导体公司（NXP）由飞利浦公司创立，纳斯达克上市公司，拥有 25,000 多项

专利，全球超过 24 个研发中心，是行业内最丰富的多重市场半导体产品供应商之一，

产品包含从基础器件到可提升媒体处理、无线连接与宽带通信等功能复杂的芯片等。

2016 财年该公司实现营业收入 95 亿美元。 

商升特半导体（SemtechCorporation）是高质量模拟和混合信号半导体产品的领先供

应商，致力于向客户提供在电源管理、保护、高级通信、人机界面、测试和检测以及无

线和传感产品方面的专有解决方案和突破性技术。 
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作为半导体产品分销企业，公司主要竞争对手为科通集团和厦门信和达电子有限公司。 

科通集团创建于 1995 年，是国内最大的 IC 元器件分销商，总部设于深圳，并在香港

和上海有分公司，拥有 400 多位员工。该公司与全球领先半导体供应商合作，为国内的

OEM 厂商、ODM 厂商和 EMS 厂商提供范围广泛的电子元器件，其应用涉及无线通信、

电信设备、企业网络、数字媒体、家庭娱乐、汽车电子、工业控制等领域。 

厦门信和达电子有限公司成立于 2000 年，从事电子元器件代理销售业务，拥有 TDK、

EPCOS、台湾国巨（YAGEO）、基美（KEMET）、台湾奇力新电子（Chilisin）、台

湾西北台庆科技（TAI-TECH）等公司的代理权。 

5、半导体行业发展趋势 

（1）半导体设计行业 

新技术、新行业和新产品驱动新型半导体分立器件发展。新技术包括 CAD 设计、离子

注入、多层金属化、亚微米光刻等；新行业包括移动智能终端、4G 网络、物联网等；

新产品包括下游电子信息产品小型化、智能化发展趋势。新型半导体分立器件将不断涌

现，需要采用新技术、开发新的应用材料、继续优化完善结构设计、制造工艺和封装技

术等，提高器件的性能，关键零部件尽可能小型化、微型化以及多功能化。 

传统终端市场、新兴领域和技术发展带动集成电路行业增长。根据中国半导体行业协会

统计，2016 年中国集成电路产业销售额为 4,335.5 亿元，同比增长 20.1%；根据《国

家电路产业发展推进纲要》，到 2020 年，集成电路行业销售收入年均增速超过 20%。

增长不仅得益于传统的智能手机、平板电脑市场的增长，还得益于节能环保、物联网、

新能源汽车和信息安全等新兴领域的发展。集成电路行业产品技术仍处于成长期，技术

的不断更新和发展是推动集成电路市场发展的主要因素之一：对于处理器来说，未来发

展方向将以多核结构为主；对于存储器来说，将以更小的工艺尺寸和更高级的封装形式

为主；对于模拟芯片和专用集成电路等产品来说，更注重功能方面的发展。此外，公司

集成电路产品已经由提供参考设计（Reference Design）向客户提供完整解决方案

（Total Solution）发展，这不仅缩短了下游厂商的生产周期，更降低了整机厂商的技

术门槛。 

（2）半导体分销行业 

半导体分销商作为链接上游半导体设计制造商和下游电子产品制造商的纽带，未来将呈

现以下发展趋势： 

智能化将进一步催生商机。1）安防产业走向智能时代：在安防领域，中国政府正在大

力推进新型城镇化建设，城镇化的附加效应就是人口聚集，随之带来安全隐患的滋生，

因而未来城市安全将为安防产业注入更强的生命力。与此同时，棱镜门事件暴露的安防

漏洞，也将引发新一轮安防产业与网络技术的结合，软、硬件需要进一步更新换代。2）

物联网是巨大增长引擎：随着智慧城市建设的不断推进，物联网将跨入发展黄金期。无

线射频作为物联网采集信息的首要环节，通过 RFID、NFC 可以快速进行资料交换、物

品追踪、分类、统计、分析等，将使整个社会的运行效率大为改观，未来将成为半导体

分销的重点领域之一。3）LED 照明的机遇：随着 LED 的全面普及，其技术将更朝智

能化发展，从单纯地取代传统照明转向满足更高端的智能照明需求。 

互联网思维促进商业模式创新。互联网带来的信息直通会让传统的半导体元器件分销行

业越来越边缘化，客户和供应商直接交易的条件越来越成熟，传统分销模式逐步弱化。
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半导体分销商可能找到新阶段互联网模式，比如半导体电商模式、跨界合作模式等。 

大数据应用实现高效跨界合作。大数据统计和分析的能力将直接影响半导体元器件分销

商的进销存优劣程度。分销商不仅是物流中心，更是信息流中心。分销商可以应用大数

据系统分析半导体原厂和客户的各种数据以实现更高效的跨界合作。 

三、公司业务分析-服务智能手机龙头，业务结构优化 

1、服务于国内智能手机龙头企业，客户结构比较分散 

公司客户以国内手机终端市场龙头企业为主。2014 年、2015 年、2016 年公司对前五

名客户的销售额占同期营业收入的比例分别为 31.38%，33.43%和 35.57%，不存在向

单个客户销售金额超过销售额 50%的情况或严重依赖于少数客户的情形，降低单一客

户销售变动带来的风险。 

表 3：韦尔半导体总体业务前五名客户列表 

年份 序号 客户名称 销售金额（万元） 占比（%） 

2016 

1 

维沃通信科技有限公司 

20,840.83 9.65 

维沃移动通信（重庆）有限公司 

维沃移动通信有限公司 

东莞步步高教育电子产品有限公司 

广东步步高电子科技有限公司 

2 

小米通讯技术有限公司 

20,609.03 9.54 北京小米科技有限责任公司 

北京小米电子产品有限公司 

3 
东莞市金铭电子有限公司 

12,759.86 5.91 
东莞金卓通信科技有限公司 

4 
闻泰通讯股份有限公司 

11,743.96 5.44 
WingtechGroup（HongKong）Limited 

5 

武汉比亚迪电子有限公司 

10,914.49 5.05 比亚迪香港有限公司 

深圳市比亚迪电子部品件有限公司 

合计 76,868.17 35.57 

2015 

1 

小米通讯技术有限公司 

29,054.96 14.65 北京小米科技有限责任公司 

北京小米电子产品有限公司 

2 

东莞市金铭电子有限公司 

12,223.73 6.16 东莞金卓通信科技有限公司 

金立（香港）通信设备有限公司 

3 

维沃通信科技有限公司 

8,814.74 4.44 

维沃移动通信（重庆）有限公司 

广东步步高电子工业有限公司 

东莞步步高教育电子产品有限公司 

广东步步高电子科技有限公司 

广东小天才科技有限公司 

4 
闻泰通讯股份有限公司 

8,495.61 4.28 
WingtechGroup（HongKong）Limited 

5 

武汉比亚迪电子有限公司 

7,713.53 3.89 比亚迪香港有限公司 

比亚迪股份有限公司 
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年份 序号 客户名称 销售金额（万元） 占比（%） 

深圳市比亚迪供应链管理有限公司 

惠州比亚迪实业有限公司 

深圳市比亚迪电子部品件有限公司 

比亚迪电子有限公司 

合计 66,302.57 33.43 

2014 

1 

小米通讯技术有限公司 

15,354.74 10.91 北京小米科技有限责任公司 

北京小米电子产品有限公司 

2 

东莞市金铭电子有限公司 

11,823.75 8.40 东莞金卓通信科技有限公司 

金立（香港）通信设备有限公司 

3 
东莞宇龙通信科技有限公司 

5,873.86 4.17 
宇龙计算机通信科技（深圳）有限公司 

4 江苏长电科技股份有限公司 5,724.50 4.07 

5 

联想移动通信科技有限公司 

5,398.61 3.84 LenovoPC（HK）Limited 

联想移动通信（武汉）有限公司 

合计 44,175.46 31.38 

注：同一实际控制下的销售客户已合并列示。资料来源：招商证券、公司数据 

进一步的，2014-2016 年公司前十大客户收入占主营业收入比分别为 45.31%、46.92%

和 53.49%。2014 年、2015 年和 2016 年（除乐视外），公司前十大客户均为报告期

期初既有客户，不存在新增情况。多年来，公司与主要客户均保持了良好的长期合作关

系。报告期内，客户结构稳定，无重大变化。新增乐视客户的主要原因是，乐视于 2015

年 4 月发布首款乐视超级手机乐 1，正式进军手机领域，公司作为消费电子领域 TVS、

MOSFET、电源 IC 等分立器件知名供应商，对其销售量自 2015 年起显著增加。 

2、收入高速增长，产品结构持续优化 

公司营业收入逐年增长，分别为 140,767.16 万元、198,327.12 万元和 216,076.95 万

元，2015 年和 2016 年分别比上年增长 40.89%和 8.95%。公司半导体产品设计收入占

主营业务收入的比例分别为 23.69%、31.13%和 33.04%，半导体产品分销收入占主营

业务收入的比例分别为 76.31%、68.87%和 66.96%。 

TVS、MOSFET 是公司设计业务的主要产品，近三年其销售收入合计占设计业务收入

的比例均在 60%以上。2014 年 8 月和 2015 年 1 月，公司分别收购北京泰合志恒和无

锡中普微，设计业务产品更加多元化，射频和卫星接收芯片收入增加，同时业务收入结

构中 TVS、MOSFET 占比有所下降。 

公司半导体产品分销业务的收入按照终端应用领域可划分为移动通信/数码产品、家居

家电、安防电子等应用领域。其中移动通信/数码产品为重点，近三年其销售收入合计

占分销业务收入的比例均在 96%以上。 

表 4：韦尔半导体营业收入结构和增速 

 2014 2015 2016 

营业收入 

半导体设计 33,298.18 61,382.40 71,113.56 

其中：TVS 17,929.42 28336.40 32,743.16 

MOSFET 10,082.16 10,630.30 12,270.03 
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 2014 2015 2016 

肖特基 1,978.52 2,278.68 2,073.72 

电源 IC 2,588.30 7,315.47 12,498.70 

射频 -- 5,986.13 5,161.72 

卫星直播芯片 187.85 5.622.43 5,135.98 

其他 531.93 1,212.99 1,230.26 

半导体分销 107,283.39 135,811.27 144,091.19 

其中：移动通信/数码产品 103,198.89 131,438.81 138,725.36 

家居家电 551.27 903.77 941.75 

安防电子 2,776.60 2,489.51 2,814.60 

其他 756.62 979.19 1,609.48 

合计 140,767.16 198,327.12 216,076.95 

营收增速 

半导体设计  84.34% 15.85% 

其中：TVS  58.04% 15.55% 

MOSFET  5.44% 15.43% 

肖特基  15.17% -8.99% 

电源 IC  182.64% 70.85% 

射频  - -13.77% 

卫星直播芯片  2894.58% -8.65% 

其他  128.04% 1.42% 

半导体分销  26.59% 6.10% 

其中：移动通信/数码产品  27.36% 5.54% 

家居家电  63.94% 4.20% 

安防电子  -10.34% 13.06% 

其他  29.42% 64.37% 

合计  40.89% 8.95% 

资料来源：公司数据、招商证券 

公司下游客户大部分为中国手机厂商及手机 OEM/ODM 厂商（方案商），设计及分销

产品已进入小米、华为、联想、乐视、金立、VIVO、TCL、酷派、魅族、三星、海信、

波导、中兴、摩托罗拉等国内知名手机品牌的供应链。受益于近年来下游消费电子行业

的快速增长，尤其是国产手机厂商出货量的快速增长，公司半导体设计和分销业务产品

对主要客户的销售大幅增长，公司自身业务发展与行业需求变化一致，报告期内收入增

长是合理的。 
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图 17：2014-2016 年公司对主要国产手机品牌的销售额变动情况 

 

3、毛利率保持稳定，成本控制和推出新品是关键 

2014-2016 年，公司主营业务收入综合毛利率分别为 18.98%、18.96%和 19.91%，基

本保持稳定。通常，半导体、电子元器件行业的新型号产品自量产上市之日起，销售价

格都会呈持续下降的趋势，其毛利随着时间的推移逐年下降，最终被性能更好的产品所

替代。在一个产品生命周期内，无论半导体设计企业还是分销企业，其利润水平主要取

决于对成本的控制。具体来说，对于半导体设计企业，取决于对晶圆采购和封装测试加

工成本的控制；对半导体分销企业，取决于原厂当年的销售目标、销售策略以及代理商

与原厂的议价能力。 

表 5：韦尔半导体主营业务毛利构成 

 

类别 
2014 年 2015 年 2016 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 
半导体设计 11,239.10 42.13 19,603.49 52.42 24,325.41 56.77 

其中：TVS 6.546.37 24.54 10,569.65 28.26 13,722.14 32.02 

MOSFET 3,114.04 11.67 3,297.90 8.82 4,673.92 10.91 

肖特基 486.37 1.82 646.16 1.73 691.06 1.61 

电源 IC 1,010.67 3.79 1,869.20 5.00 3796.39 8.86 

射频 -- -- 1,036.35 2.77 241.25 0.56 

卫星直播芯片 9.43 0.04 1,709.34 4.57 834.14 1.96 

其他 72.22 0.27 474.89 1.27 362.52 0.85 

半导体分销 15,439.67 57.87 17,793.12 47.58 18,527.15 43.23 

合计 26,678.77 100.00 37,396.61 100.00 42,852.56 100.00 

 

资料来源：招商证券、公司数据 

表 6：韦尔半导体毛利率变动趋势 

类别 2014 年 2015 年 2016 年 

半导体设计 33.75% 31.94% 34.21% 
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其中：TVS 36.51% 37.30% 41.91% 

MOSFET 20.89% 31.02% 38.09% 

肖特基 24.58% 28.36% 33.32% 

电源 IC 39.05% 25.55% 30.37% 

射频 - 17.31% 4.67% 

卫星直播芯片 5.02% 30.40% 16.32% 

其他 13.58% 39.15% 29.47% 

半导体分销 14.39% 13.10% 12.86% 

主营业务毛利率 18.98% 18.96% 19.91% 

资料来源：招商证券，公司资料 

2014-2016 年，公司半导体设计业务毛利率分别为 33.75%、31.94%和 34.21%。 

2015 年，设计业务毛利率下降 1.81 个百分点，主要原因是 2015 年 1 月，公司收购了

无锡中普微，具备了射频芯片的设计能力。无锡中普微在被收购前的产品与市场需求契

合度较低，竞争力较弱，公司收购后对其产品进行重新定义和技术改进需要一定周期，

因此 2015 年射频芯片销售收入占比达到 9.75%，而毛利率仅为 17.31%，对公司 2015

年半导体设计业务毛利率产生一定影响。 

2016年，设计业务毛利率提高2.27个百分点，主要原因是2015年下半年起，公司TVS、

MOS、电源 IC 等设计类产品技术升级速度加快，推出百余款新型号产品并在 2016 年

陆续实现销售，新产品成本控制较好，平均成本下降幅度大于平均售价下降幅度，同时

电源 IC 的平均售价还有所提高，这三类主要产品毛利率较 2015 年有较大幅度提高，

同时这三类产品收入占比也由 2015 年的 75.40%提高至 80.87%。 

图 18：2014-2016 年公司 TVS、MOS、电源 IC 产品单位售价及成本 

 

公司分销业务代理的产品为国内外知名品牌的半导体产品。报告期内，公司毛利总额稳

定增长，毛利率水平略有下降，业务的快速扩张使公司面临更大的竞争压力，因而公司

对部分产品价格下降幅度大于采购价格下降幅度，但公司凭借分销业务较强的竞争优势，

与同行业上市公司相比毛利率仍处于较高水平。此外，分销业务毛利率还受产品生命周

期、供应商的市场推广策略等因素影响。 
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图 19：半导体设计业务与同行业上市公司的主营业务毛

利率相比较情况 
 
图 20：半导体分销业务与同行业上市公司的主营业务毛

利率相比较情况 

 

 

 

资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

4、新技术、智能化、互联网思维和大数据运用是主要看点 

半导体设计行业：技术的研发与创新是重点 

1）借助新技术，新型半导体分立器件不断涌现：分立器件产品已应用了 CAD 设计、

离子注入、多层金属化、亚微米光刻等先进工艺技术，这些技术都将推动分立器件市场

的持续发展，未来伴随着移动智能终端、4G 网络、物联网等新兴行业的发展，新型半

导体分立器件将不断涌现，在替代原有市场应用的同时，将持续开拓新兴应用领域。 

2）集成电路行业产品技术仍处于成长期：对于处理器来说，未来发展方向将以多核结

构为主；对于存储器来说，将以更小的工艺尺寸和更高级的封装形式为主；对于模拟芯

片和专用集成电路等产品来说，更注重功能方面的发展。此外，集成电路产品已经由提

供参考设计（ReferenceDesign）向客户提供完整解决方案（TotalSolution）发展，这

不仅缩短了下游厂商的生产周期，更降低了整机厂商的技术门槛。 

半导体分销行业：重视新领域和新工具的出现 

3）智能化将进一步催生商机：伴随着安防产业走向智能时代，物联网跨入发展黄金期，

以及 LED 转向满足更高端的智能照明需求，这些领域未来将成为半导体分销的重点领

域之一。 

4）互联网思维促进商业模式创新：互联网带来的信息直通会让传统的半导体元器件分

销行业越来越边缘化，客户和供应商直接交易的条件越来越成熟，传统分销模式逐步弱

化。半导体分销商可能找到新阶段互联网模式，比如半导体电商模式、跨界合作模式等。 

5）大数据应用实现高效跨界合作：大数据统计和分析的能力将直接影响半导体元器件

分销商的进销存优劣程度。分销商不仅是物流中心，更是信息流中心。分销商可以应用

大数据系统分析半导体原厂和客户的各种数据以实现更高效的跨界合作。 

四、募投项目分析 

本次募集资金投资项目紧密围绕公司的主营业务，是公司依据未来发展规划作出的战略

性安排，募集资金投资项目“高性能分立器件的研发升级项目”、“IC 系列的升级研

发项目”、“射频元器件研发及产业化项目”以及“卫星直播、地面无线接收芯片研发
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及产业化项目”均为公司现有产品的升级及扩充，将有助于公司提升自身产品竞争力，

使公司在保持现有业务市场占有率的基础上，继续保持产品竞争力。 

表 7：韦尔半导体 IPO 募投项目 

项目名称 投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元） 

高性能分立器件的研发升级项目 13,575.54 7,028.39 

IC 系列的升级研发项目 11,105.76 5,749.72 

射频元器件研发及产业化项目 8,222.39 4,256.93 

卫星直播、地面无线接收芯片研发及产

业化项目 

13,713.26 7,099.68 

合计 46,616.95 24,134.70 

资料来源：公司数据，招商证券 

高性能分立器件的研发升级项目：预计达产后可实现年收入 37,466.25 万元，年均净利

润总额 6,189.37 万元，毛利率 36%。项目投资财务内部收益率为 16.90%（税后），

项目投资回收期为 6.79 年（含建设期，税后动态）。 

IC 系列的升级研发项目：预计达产后可实现年销售收入 29,495.40 万元，年均净利润

总额 6,130.17 万元，毛利率 39.19%。项目投资财务内部收益率为 25.01%（税后），

项目投资回收期为 7.22 年（税后动态）。 

射频元器件研发及产业化项目：预计达产后可实现年销售收入 16,848.78 万元，年均净

利润总额 3,731.43 万元，毛利率 49.87%。项目投资财务内部收益率为 22.35%（税后），

项目投资回收期为 6.45 年（税后动态）。 

卫星直播、地面无线接收芯片研发及产业化项目：预计达产后可实现年销售收入

20,039.14 万元，年均净利润总额 3,659.16 万元，毛利率 39.87%。项目投资财务内部

收益率为 13.60%（税后），项目投资回收期为 6.86 年（税后动态）。 
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五、估值、投资建议与风险因素 

在国家大力扶持国内半导体产业、IC 设计能力持续提升的大背景下，公司迎来发展黄

金时期。随着公司巩固主导产品地位，进一步加大分立器件、IC 系列、射频和卫星直

播芯片的相关投入，公司业绩有望稳步提升。预估公司 16/17/18 年 EPS 为

0.44/0.55/0.71 元，给予 35-40 倍 PE，合理股价在 15.4-17.6 元。 

风险提示：大客户流失；高端人才流失；市场竞争加剧 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1146  1289  1370  1606  1983  

现金 157  166  181  212  305  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 31  48  53  62  75  

应收款项 580  664  700  823  993  

其它应收款 12  14  15  18  22  

存货 279  328  346  404  484  

其他 86 68 74 87 104 

非流动资产 322  357  405  450  490  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 103  162  212  259  301  

无形资产 13  24  22  20  18  

其他 206 171 171 171 171 

资产总计 1468  1646  1776  2055  2473  

流动负债 813  833  941  1064  1275  

短期借款 483  554  642  720  871  

应付账款 204  187  203  237  283  

预收账款 4  5  5  6  7  

其他 122 87 91 101 114 

长期负债 3  4  4  4  4  

长期借款 1  0  0  0  0  

其他 2  4  4  4  4  

负债合计 816  837  944  1067  1279  

股本 144  374  416  416  416  

资本公积金 162  28  28  28  28  

留存收益 337  406  400  574  800  

少数股东权益 10  0  -13  -29  -51  

归属于母公司所有者权益 642  809  844  1018  1244  

负债及权益合计 1468  1646  1776  2055  2473   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (47)  70  180  117  127  

净利润 115  142  181  228  295  

折旧摊销 13  19  18  22  27  31  

财务费用 26  36  34  39  46  54  

投资收益 0 0  0  0  0  

营运资金变动 (189)  (109)  (47)  (166)  (230)  

其它 (12) (18) (6) (6) 16 

投资活动现金流 (35)  (93)  (71) (71) (71) 

资本支出 (27)  (88)  (71) (71) (71) 

其他投资 -8 -5 0 0 0 

筹资活动现金流 119  14  (93)  (15)  37  

借款变动 62  (63)  0  0  0  

普通股增加 0  230  42  0  0  

资本公积增加 7  (134)  0  0  0  

股利分配 (72)  (72)  (187)  (54)  (68)  

其他 122 53 52 39 105 

现金净增加额 38  (9)  16  30  93   

 利润表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1983  2161  2347  2758  3329  

营业成本 1601  1726  1869  2181  2611  

营业税金及附加 3  3  4  4  5  

营业费用 61  62  68  80  96  

管理费用 164  187  203  238  288  

财务费用 27  34  34  39  46  

资产减值损失 15  19  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 112  129  169  215  283  

营业外收入 13  14  14  14  14  

营业外支出 1  2  2  2  2  

利润总额 124  142  182  228  295  

所得税 17  10  13  17  22  

净利润 108  131  168  211  274  

少数股东损益 -8  -10  -13  -16  -21  

归属于母公司净利润 115  142  181  228  295  

EPS（元） 0.80  0.38  0.44  0.55  0.71   

主要财务比率  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 41% 9% 9% 18% 21% 

营业利润 10% 16% 31% 27% 31% 

净利润 18% 23% 28% 25% 30% 

获利能力      

毛利率 19.3% 20.1% 20.4% 20.9% 21.6% 

净利率 5.8% 6.6% 7.7% 8.3% 8.9% 

ROE 18.0% 17.5% 21.5% 22.4% 23.7% 

ROIC 10.1% 11.1% 12.8% 13.8% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 55.6% 50.8% 53.2% 51.9% 51.7% 

净负债比率 37.2% 33.7% 36.1% 35.0% 35.2% 

流动比率 1.4  1.5  1.5  1.5  1.6  

速动比率 1.1  1.2  1.1  1.1  1.2  

营运能力      

资产周转率 1.4  1.3  1.3  1.3  1.3  

存货周转率 6.2  5.7  5.5  5.8  5.9  

应收帐款周转率 4.0  3.5  3.4  3.6  3.7  

应付帐款周转率 8.9  8.8  9.6  9.9  10.0  

每股资料（元）      

每股收益 0.80  0.38  0.44  0.55  0.71  

每股经营现金 -0.32  0.19  0.43  0.28  0.31  

每股净资产 4.46  2.16  2.03  2.45  2.99  

每股股利 0.50  0.50  0.13  0.16  0.21  

估值比率      

PE 31.8  67.4  58.5  46.6  36.0  

PB 5.7  11.8  12.6  10.4  8.5  

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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