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间接参与收购紫光股权，借力海外上市
平台加速转型 

 
 

 

事件描述 

 紫光控股（00365）今日发布公告，17 日与芯鼎及北京紫光资本签订股份

购买协议，北京紫光将出让紫光控股股权给芯鼎及其一致行动人，共计

9.87 亿股，占已发行股本约 67.82%，总对价 9.9 亿港元。 

核心观点 

 芯鼎为本次收购方主体，上海半导体装备材料基金是其重要股东之一，该基

金由万业企业参与设立。根据紫光控股公告显示，芯鼎是由上海青芯全资控

股，注册资本 8.6 亿，主要股东包括中青芯鑫、上海半导体装备材料基金及

河南战兴基金。其中上海半导体装备材料基金持有 28%股权，万业持有该基

金 19.8%股权。本次收购后，万业企业将间接持有紫光控股 3.76%股权。 

 紫光控股主营 SMT 装备制造，海外上市平台具备并购优势，万业企业有望

受益。紫光控股是清华紫光旗下唯一的海外上市平台，主营业务分为三大部

分：工业产品的生产与销售，融资租赁及保理，证券投资。公司以 SMT 装

备制造及相关业务为核心。根据公告披露，紫光控股 2019 上半年实现收入

9600 万港币。我们认为，万业企业向集成电路装备整线龙头转型的步伐正

在加快，其参与设立的上海半导体装备材料基金未来将投资于更多的优质半

导体装备资产，而公司将从中充分受益。此次装备材料基金参与控股紫光控

股，一方面可通过资金介入帮助提升装备制造能力，另一方面可借助海外上

市平台的优势推进并购整合，为打造中国版“应用材料”做好充足准备。 

 以基金形式增资入股上海精测，装备集团协同能力有望提升。9 月初武汉精

测发布公告，上海半导体装备材料基金连同国家大基金等机构向上海精测增

资 5.5 亿元。此次引入战略投资方有望借助产业资本加快优质资源整合，推

动中国半导体设备行业加速发展，万业企业作为间接持股方有望从中受益并

实现发展协同。 

财务预测与投资建议 

 维持增持评级，维持目标价 12.45 元。我们预测公司 2019-2021 年每股收

益分别为 0.83、0.92 与 1.19 元，根据可比公司估值水平，我们认为目前公

司的合理估值水平为 19 年的 15 倍，维持目标为 12.45 元，维持增持评级。 

风险提示 

地产销售低于预期，凯世通销售低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 09 月 18 日） 12.11 元 

目标价格 12.45 元 

52 周最高价/最低价 13.39/8.09 元 

总股本/流通 A 股（万股） 80,616/80,616 

A 股市值（百万元） 9,763 

国家/地区 中国 

行业 中小市值 

报告发布日期 2019 年 09 月 18 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.38 16.67 17 20.5 

相对表现 0.87 -11.29 -10.39 -0.9 

沪深 300 -0.51 5.38 6.61 19.6 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,096 2,679 1,756 1,868 2,056 

  同比增长(%) -34.3% 27.8% -34.5% 6.4% 10.1% 

营业利润(百万元) 2,229 1,301 892 981 1,272 

  同比增长(%) 144.0% -41.7% -31.4% 10.0% 29.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,699 972 673 740 959 

  同比增长(%) 136.5% -42.8% -30.8% 10.0% 29.6% 

每股收益（元） 2.11 1.21 0.83 0.92 1.19 

毛利率(%) 63.0% 55.0% 55.5% 58.1% 59.5% 

净利率(%) 81.0% 36.3% 38.3% 39.6% 46.7% 

净资产收益率(%) 33.2% 16.1% 10.3% 10.2% 11.9% 

市盈率 5.2 9.1 13.1 11.9 9.2 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

房地产业务发展平稳，公司持续深化战略转

型： 

2019-08-29 

牵手中科微电子所，拟设立集成电路装备集

团，转型之路更进一步： 

2019-06-25 

地产+投资协同发展，收购凯世通转型集成

电路： 

2019-05-31 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,674 4,225 2,634 3,409 4,405  营业收入 2,096 2,679 1,756 1,868 2,056 

应收账款 1 57 38 40 44  营业成本 775 1,205 781 783 832 

预付账款 16 9 6 6 7  营业税金及附加 177 196 172 161 80 

存货 2,159 1,361 882 884 940  营业费用 36 31 34 37 20 

其他 2,357 968 3,340 3,343 3,346  管理费用 83 94 72 84 73 

流动资产合计 8,207 6,621 6,899 7,682 8,743  财务费用 (73) (118) (154) (135) (176) 

长期股权投资 8 8 8 8 8  资产减值损失 5 4 (4) (1) (1) 

固定资产 3 68 59 53 47  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 22 22 22 22  投资净收益 1,134 32 36 39 43 

无形资产 1 53 50 46 42  其他 (0) 2 2 2 2 

其他 597 1,239 1,139 1,139 1,139  营业利润 2,229 1,301 892 981 1,272 

非流动资产合计 608 1,391 1,277 1,267 1,258  营业外收入 1 6 7 8 9 

资产总计 8,815 8,011 8,177 8,950 10,001  营业外支出 0 1 2 2 2 

短期借款 0 2 17 2 2  利润总额 2,230 1,305 897 987 1,279 

应付账款 394 280 181 182 193  所得税 531 333 224 247 320 

其他 2,523 1,441 1,048 1,096 1,176  净利润 1,699 973 673 740 959 

流动负债合计 2,917 1,723 1,247 1,280 1,371  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,699 972 673 740 959 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.11 1.21 0.83 0.92 1.19 

其他 26 107 77 77 77        

非流动负债合计 26 107 77 77 77  主要财务比率      

负债合计 2,943 1,831 1,323 1,357 1,448   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 2 2 2 2  成长能力      

股本 806 806 806 806 806  营业收入 -34.3% 27.8% -34.5% 6.4% 10.1% 

资本公积 191 46 46 46 46  营业利润 144.0% -41.7% -31.4% 10.0% 29.7% 

留存收益 4,811 5,273 5,946 6,686 7,645  归属于母公司净利润 136.5% -42.8% -30.8% 10.0% 29.6% 

其他 63 53 53 53 53  获利能力      

股东权益合计 5,872 6,181 6,853 7,593 8,553  毛利率 63.0% 55.0% 55.5% 58.1% 59.5% 

负债和股东权益总计 8,815 8,011 8,177 8,950 10,001  净利率 81.0% 36.3% 38.3% 39.6% 46.7% 

       ROE 33.2% 16.1% 10.3% 10.2% 11.9% 

现金流量表       ROIC 32.1% 14.6% 8.5% 8.8% 10.2% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,699 973 673 740 959  资产负债率 33.4% 22.8% 16.2% 15.2% 14.5% 

折旧摊销 0 8 14 11 11  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (73) (118) (154) (135) (176)  流动比率 2.81 3.84 5.53 6.00 6.38 

投资损失 (1,134) (32) (36) (39) (43)  速动比率 2.07 3.05 4.83 5.31 5.69 

营运资金变动 (334) 910 34 41 26  营运能力      

其它 573 (1,177) 64 (1) (1)  应收账款周转率 2,800.1 81.4 32.8 42.7 43.4 

经营活动现金流 730 563 595 617 777  存货周转率 0.3 0.7 0.7 0.9 0.9 

资本支出 (3) (155) 0 0 0  总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (316) (433) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 587 1,246 (2,356) 39 43  每股收益 2.11 1.21 0.83 0.92 1.19 

投资活动现金流 268 657 (2,356) 39 43  每股经营现金流 0.91 0.70 0.74 0.76 0.96 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 7.29 7.67 8.50 9.42 10.61 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (218) (663) 169 120 176  市盈率 5.2 9.1 13.1 11.9 9.2 

筹资活动现金流 (218) (663) 169 120 176  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.0 

汇率变动影响 0 (1) 0 0 0  EV/EBITDA 1.6 2.9 4.5 4.0 3.1 

现金净增加额 780 556 (1,592) 776 996  EV/EBIT 1.6 2.9 4.6 4.0 3.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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