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资料来源：Wind 

 峰回路转终获批，发力手机芯片 
*ST 大唐(600198) 
时隔一年合资公司终获批，公司摘帽有望 

大唐电信与高通等共同成立合资公司一事，早在 2017 年 5 月 26 日公司就
已发布对外投资公告，合资公司瓴盛科技也于同日成立。2018 年 5 月 4

日晚，公司发布公告称，与高通、建广等设立合资公司案，获得有关部门
批准。我们认为，合资公司的获批将促进公司与高通的合作，并且有望今
年扭亏为盈。合资公司将主攻低端手机芯片，公司为 A 股手机芯片稀缺标
的，给予“增持”评级。 

 

公司与高通有望优势互补，共同发力中低端手机芯片 

大唐与高通的合作有望优势互补，共同发力中低端手机芯片。合资公司定
位为前期主攻中低端手机芯片细分市场，即在中国设计和销售的、面向大
众市场的智能手机芯片组的设计、封装、测试、客户支持和销售等业务。
市场上对合资公司与联发科、展讯的低端手机芯片市场竞争力存疑，我们
认为大唐与高通的合作可以形成良性互动，高通可以通过合作灵活收取专
利费用，借大唐维护中国客户关系，降低工程师人工成本，大唐可以获得
高通的核心 IP 支持，借高通供应链降低上游采购成本，从而实现双赢。 

 

中美贸易战背景下，国产芯片替代成为市场关注热点 

近期中美贸易谈判引发市场的广泛关注。在此背景下，国产芯片替代的市
场关注度提高。我们认为，芯片产业作为我国重点发展的行业之一，将继
续受到国家的支持。公司与高通合作成立主攻中低端手机芯片的合资公司，
将有利于推进我国国产手机芯片的研发和发展。 

 

重大项目落地或将带来 6.72 亿收益，公司今年有望扭亏 

公司在 2017 年 5 月 26 日发布的对外投资公告中称，项目实施后，预计可
实现投资收益约 3.96 亿元，营业外收入约 2.76 亿元，合计对公司产生收
益约 6.72 亿元。但由于迟迟未获批复，该收益也未能确认。此次合资公司
获批，收益有望确认。此外，公司在 2018 年一季报中对上半年业绩进行
预测时称，公司目前仍在积极推进重大项目，如果能够顺利实施，今年上
半年将实现盈利。随着合资公司获批，该项目有望顺利实施，公司在今年
上半年有望扭亏。除了项目实施带来的收益外，公司自身也在积极加强管
理，改善盈利状况。我们认为，公司今年有望实现扭亏为盈。 

 

芯片稀缺标的，给予“增持”评级 

由于公司 2017 年业绩不及预期，结合公司 2017 年年报、2018 年一季报
以及合资公司项目实施可能带来的收益情况，我们下调了公司的盈利预测，
预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 0.05/1.07/3.22 亿元。考虑到公
司已经连续亏损，具有一定的风险，下调评级为“增持”，建议密切关注公
司的发展和合资公司项目的进展情况。 

 

风险提示：公司退市风险；合资公司推进、芯片业务不达预期；公司管理
改善、产业结构转型不及预期；中美贸易摩擦升级。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 882.11 

流通 A 股 (百万股) 870.20 

52 周内股价区间 (元) 6.36-16.95 

总市值 (百万元) 6,457 

总资产 (百万元) 8,041 

每股净资产 (元) (0.61)  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 7,230 4,348 9,424 11,554 14,402 

+/-%  (15.96) (39.86) 116.75 22.61 24.65 

归属母公司净利润 (百万元) (1,776) (2,649) 5.14 107.14 321.91 

+/-%  (6,343) (49.17) 100.19 1,983 200.47 

EPS (元，最新摊薄) (2.01) (3.00) 0.01 0.12 0.36 

PE (倍) (3.64) (2.44) 1,255 60.27 20.06  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/da79854b-11be-4a3b-b29d-80f170f06810.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/da79854b-11be-4a3b-b29d-80f170f06810.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/b42cad53-ee21-4434-8fc5-ac50a949014d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710204/b42cad53-ee21-4434-8fc5-ac50a949014d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710301/28b25de2-6cec-4ec0-80c2-38e5e58966ac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710301/28b25de2-6cec-4ec0-80c2-38e5e58966ac.pdf
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峰回路转，时隔一年合资公司终获批，发力低端芯片 

 

大唐电信与高通等共同成立合资公司一事早在一年前就已经定下。大唐电信于 2017 年 5

月 26 日发布对外投资公告，公司全资子公司联芯科技以下属子公司立可芯全部股权、作

价 7.2 亿元，参与设立中外合资企业瓴盛科技，股份占比 24.133%；高通控股占注册资本

的 24.133%，建广基金占注册资本的 34.643%，智路基金占注册资本的 17.091%。同日，

建广资产、大唐电信、联芯科技、高通、智路资本共同签署协议，宣布成立合资公司——

瓴盛科技（贵州）有限公司（JLQ Technology）。 

 

图表1： 瓴盛科技签约仪式 

 

资料来源：C114，华泰证券研究所 

 

迟迟未批，直到今年 5 月 4 日峰回路转。瓴盛科技虽早已成立，在行业内也引发关注，但

却迟迟未得到监管部门的批准。2018 年 5 月 4 日晚，大唐电信（*ST 大唐）发布公告称，

该公司与高通、建广等设立合资公司案，获得有关部门批准。公司于 5 月 4 日收到国家市

场监督管理总局反垄断局出具的《经营者集中反垄断审查不予禁止审查决定书》（反垄断

审查函[2018]第 1 号），主要内容如下：“根据《中国人民共和国反垄断法》第二十六条规

定，经审查，现决定，对北京建广资产管理有限公司、大唐电信科技股份有限公司、高通

公司等新设合营企业案不予禁止，你公司从即日起可以实施集中。该案涉及经营者集中反

垄断审查之外的其他事项，依据相关法律办理。”至此，该项目所有审批环节已经结束，

根据公司公告，后续公司将与合资各方依据《合资经营企业合同》共同推进该合资企业设

立的相关事宜。 

 

大唐与高通的合作落地，后续有望优势互补，共同发力低端手机芯片。合资公司定位为前

期主攻中低端手机芯片细分市场，即在中国设计和销售的、面向大众市场的智能手机芯片

组的设计、封装、测试、客户支持和销售等业务。市场上对合资公司与联发科、展讯的低

端手机芯片市场竞争力存疑，我们认为大唐与高通的合作可以形成良性互动，高通可以通

过合作灵活收取专利费用，借大唐维护中国客户关系，降低工程师人工成本，大唐可以获

得高通的核心 IP 支持，借高通供应链降低上游采购成本，弱+弱胜强的局面有望出现。 

 

中美贸易战背景下，国产芯片替代成为市场关注热点。近期中美贸易谈判引发市场的广泛

关注。在此背景下，国产芯片替代的市场关注度提高。我们认为，芯片产业作为我国重点

发展的行业之一，将继续受到国家的支持。公司与高通合作成立主攻中低端手机芯片的合

资公司，将有利于推进我国国产手机芯片的研发和发展。同时，高通在中高端芯片市场几

乎处于垄断地位，此次与大唐电信合作成立的合资公司定位为低端手机芯片，对高通而言

是增加了低端市场的利润回报，也因定位低端手机芯片，该项目并不涉及高端手机芯片核

心技术，况且低端手机市场已有中国大陆的展讯、联芯以及台湾的联发科等企业，高通在

我国低端手机芯片市场上并不构成垄断，我们认为，虽不完全排除该项目实施受中美贸易

摩擦影响的可能，但可能性较小。 
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重大项目落地或将带来 6.72 亿收益，大唐电信今年有望扭亏 

 

重大项目落地或将带来 6.72亿收益。公司在 2017年 5月 26日发布的对外投资公告中称，

项目实施后，预计可实现投资收益约 3.96 亿元，营业外收入约 2.76 亿元，合计对公司产

生收益约 6.72 亿元。但由于迟迟未获批复，该收益也未能确认。此次合资公司获批，收

益有望确认。 

 

大唐电信今年有望扭亏。公司在 2018 年一季报中对今年上半年业绩进行预测时称，公司

目前仍在积极推进重大项目，如果能够顺利实施，预测年初至下一报告期期末的累计净利

润将实现盈利；但重大项目具有不确定性，如果不能顺利实施，则预测年初至下一报告期

期末的累计净利润仍为亏损。随着合资公司获批，该项目有望顺利实施，公司今年上半年

有望扭亏为盈。除了项目实施带来的收益外，公司自身也在积极加强管理，缩减费用，改

善盈利状况。我们认为，公司今年有望实现扭亏为盈。 

 

投资建议 

由于公司 2017 年推进重大项目不及预期，公司业绩不达预期、继续亏损，结合公司 2017

年年报、2018 年一季报以及合资公司项目实施可能带来的收益情况，我们下调了对公司

的盈利预测，预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 0.05/1.07/3.22 亿元。考虑到此次

合资公司获批，瓴盛科技主攻低端手机芯片，公司作为 A 股市场手机芯片稀缺标的，但公

司已经连续亏损，具有一定的风险，因此下调评级为“增持”，建议密切关注公司的发展

和合资公司项目的进展情况。 

 

图表2： 可比公司估值对比表 

代码 证券简称 

5 月 4 日 

收盘价（元） 

EPS（元） PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

603019.SH 中科曙光 52.21 0.48 0.7 1.01 108.77 74.59 51.69 

002049.SZ 紫光国芯 56.12 0.46 0.69 0.86 122.00 81.33 65.26 

002405.SZ 四维图新 25.61 0.22 0.3 0.39 116.41 85.37 65.67 

600460.SH 士兰微 15.53 0.14 0.19 0.25 110.93 81.74 62.12 

300474.SZ 景嘉微 54.11 0.44 0.58 0.76 123.13 94.07 71.01 

300666.SZ 江丰电子 69.73 0.33 0.38 0.57 238.22 183.98 123.15 

603986.SH 兆易创新 173.18 1.99 4.05 5.57 87.03 42.76 31.09 

002371.SZ 北方华创 50.83 0.27 0.55 0.82 188.26 92.42 61.99 

002023.SZ 海特高新 11.9 0.05 0.09 0.13 238.00 132.22 91.54 

002151.SZ 北斗星通 31.54 0.21 0.29 0.41 150.19 108.76 76.93 

平均值 

 
 

0.46 0.78 1.08 148.29 97.72 70.04 

600198.SH *ST 大唐 7.32 -3.00 0.01 0.12 -2.44 1255.10 60.27 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：除*ST 大唐外，其余标的盈利预测取自万得一致预期。 

 

图表3： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct/%） 

 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

收入增速（%） 15.85 18.81 116.7 22.6 100.85 3.79 

毛利率（%） 18.03 18.80 24.4 25.9 6.37 7.10 

期间费用率（%） 16.44 15.64 24.25 22.62 7.81 6.98 

净利率（%） 3.02 4.41 0.1 0.9 -2.92 -3.51 

归母净利润（亿元） 2.93 5.08 0.05 1.07 -2.88 -4.01 

EPS（元） 0.33 0.58 0.01 0.12 -0.32 -0.46 

注：受重大项目进展慢影响，2017 年公司继续亏损，下调了 2018 年和 2019 年的盈利预测 

资料来源：华泰证券研究所 
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风险提示 

 

1、公司退市风险 

公司业绩仍然存在不确定性，如果 2018 年不能实现扭亏为盈，公司或将面临退市。 

 

2、合资公司推进、芯片业务不达预期 

若合资公司项目的实施不及预期，则可能影响到项目收益的实现，从而影响公司业绩。若

合资公司的芯片业务不及预期，则可能会影响公司的业绩实现情况。 

 

3、公司管理改善、产业结构转型不及预期 

若公司的管理改善力度和实施不及预期，或者公司在产业结构转型中的进程不达预期，都

可能会影响到公司的业绩。 

 

4、中美贸易摩擦升级 

若中美贸易摩擦升级，或者长期得不到妥善解决，可能影响到公司与高通之间的合作，从

而影响公司业绩。 

 

PE/PB - Bands 

图表4： *ST 大唐历史 PE-Bands  图表5： *ST 大唐历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,641 4,677 7,769 9,731 11,875 

现金 1,722 1,365 2,467 3,180 3,992 

应收账款 2,174 1,517 2,578 3,688 4,537 

其他应收账款 135.13 676.55 424.13 263.16 198.17 

预付账款 466.37 324.29 663.43 797.52 974.88 

存货 1,511 632.04 1,148 1,296 1,612 

其他流动资产 632.15 162.33 488.33 506.17 560.35 

非流动资产 5,353 4,051 3,940 3,638 3,364 

长期投资 595.41 604.27 604.27 604.27 604.27 

固定投资 796.85 676.36 605.63 534.28 463.09 

无形资产 1,638 1,201 1,025 849.68 673.87 

其他非流动资产 2,322 1,569 1,704 1,649 1,622 

资产总计 11,994 8,728 11,708 13,368 15,239 

流动负债 6,683 7,109 9,494 10,835 12,133 

短期借款 3,070 2,435 6,074 6,753 7,318 

应付账款 1,393 1,145 1,916 2,400 2,979 

其他流动负债 2,220 3,529 1,504 1,682 1,836 

非流动负债 2,777 1,577 2,166 2,372 2,598 

长期借款 935.97 524.95 629.94 889.84 1,190 

其他非流动负债 1,841 1,052 1,537 1,482 1,408 

负债合计 9,460 8,686 11,661 13,206 14,731 

少数股东权益 241.87 424.43 424.86 432.03 455.40 

股本 882.11 882.11 882.11 882.11 882.11 

资本公积 3,694 3,680 3,680 3,680 3,680 

留存公积 (2,277) (4,925) (4,939) (4,832) (4,510) 

归属母公司股 2,292 (382.24) (377.10) (269.96) 51.96 

负债和股东权益 11,994 8,728 11,708 13,368 15,239  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,230 4,348 9,424 11,554 14,402 

营业成本 6,417 3,484 7,127 8,567 10,472 

营业税金及附加 20.89 26.77 37.39 50.12 70.57 

营业费用 293.82 239.17 471.18 462.15 619.29 

管理费用 1,190 1,194 1,508 1,618 1,852 

财务费用 299.70 270.23 548.39 722.42 785.43 

资产减值损失 963.67 2,364 409.47 207.37 359.47 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 36.24 311.19 405.00 42.27 28.00 

营业利润 (1,922) (2,810) (272.23) (30.48) 271.04 

营业外收入 121.24 5.14 280.00 161.92 126.73 

营业外支出 0.62 1.13 1.30 1.13 2.35 

利润总额 (1,801) (2,806) 6.47 130.31 395.42 

所得税 6.55 0.43 0.90 16.00 50.14 

净利润 (1,808) (2,807) 5.58 114.31 345.28 

少数股东损益 (31.94) (158.21) 0.43 7.17 23.37 

归属母公司净利润 (1,776) (2,649) 5.14 107.14 321.91 

EBITDA (993.73) (1,950) 842.03 1,259 1,623 

EPS (元，基本) (2.01) (3.00) 0.01 0.12 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 (15.96) (39.86) 116.75 22.61 24.65 

营业利润 (812.69) (46.26) 90.31 88.80 989.22 

归属母公司净利润 (6,343) (49.17) 100.19 1,983 200.47 

获利能力 (%)      

毛利率 11.24 19.88 24.37 25.85 27.29 

净利率 (24.56) (60.92) 0.05 0.93 2.24 

ROE (77.48) 692.94 (1.36) (39.69) 619.60 

ROIC (29.94) (73.51) 6.60 15.26 21.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 78.88 99.52 99.59 98.79 96.67 

净负债比率 (%) 53.95 60.95 57.49 57.87 57.75 

流动比率 0.99 0.66 0.82 0.90 0.98 

速动比率 0.69 0.45 0.62 0.69 0.75 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.42 0.92 0.92 1.01 

应收账款周转率 2.12 1.53 3.03 2.90 3.05 

应付账款周转率 4.52 2.75 4.66 3.97 3.89 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) (2.01) (3.00) 0.01 0.12 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 (0.05) 0.54 0.78 1.17 

每股净资产(最新摊薄) 2.60 (0.43) (0.43) (0.31) 0.06 

估值比率      

PE (倍) (3.64) (2.44) 1,255 60.27 20.06 

PB (倍) 2.82 (16.89) (17.12) (23.92) 124.28 

EV_EBITDA (倍) (10.24) (5.22) 12.09 8.08 6.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 738.60 (39.76) 472.78 683.69 1,034 

净利润 (1,808) (2,807) 5.58 114.31 345.28 

折旧摊销 628.19 590.08 565.87 567.21 566.78 

财务费用 299.70 270.23 548.39 722.42 785.43 

投资损失 (36.24) (311.19) (405.00) (42.27) (28.00) 

营运资金变动 710.66 (170.53) 350.76 (426.03) (636.41) 

其他经营现金 943.84 2,389 (592.82) (251.96) 0.75 

投资活动现金 (434.48) 83.76 (69.54) (240.85) (283.46) 

资本支出 439.29 165.79 0.00 0.00 0.00 

长期投资 42.31 (59.00) 3.33 (1.11) 0.37 

其他投资现金 47.12 190.54 (66.22) (241.96) (283.09) 

筹资活动现金 197.40 (452.37) 698.48 270.50 61.90 

短期借款 718.98 (635.44) 3,639 678.87 565.48 

长期借款 278.47 (411.02) 104.99 259.90 300.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (14.29) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (800.05) 608.39 (3,045) (668.26) (803.58) 

现金净增加额 513.57 (422.10) 1,102 713.34 812.28  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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