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手机芯片有望“王者归来”，助力半导

体强国之路 
 

事    项 

公司公布了 2014 年半年报:公司累计实现营业收入 299,285 万元，比上年同期

增长 10.78%，毛利率比上年同期增加 2.22 个百分点，营业利润比上年同期有

所增加。公司上半年归属母公司净利润为-9,098 万元，低于上年同期。 

主要观点 

1. 半年亏损属于公司经营常态，收入和毛利率稳步提升。 

2014 年上半年，公司继续贯彻落实年度工作会提出的"稳增长、调结构、

聚资源、提效益、控风险"的提质增效经营思路。公司同期净利润较去年亏

损额度增加，我们认为主要有以下几个原因：财务费用的持续上涨，增加了 0.45

亿（主要受利率影响所致）；投资收益较去年同期减少了 0.35 亿（去年同期有

一笔近 3 千万的投资收益）；营业外收入较去年同期减少了 0.16 亿（主要是政

府补助的影响）。 

2. 半导体板块亮点众多，手机芯片、汽车电子等多点蓄势待发。 

LTE 手机芯片 L1860 流片完成，软件集成调试中，成功推动小米、联想、宇龙

的项目合作，联合攻关，加快规模商用准备工作，我们预计十月份出来。受 3G

手机和 4G 手机更换的周期影响，联芯科技上半年收入下滑了 43%，净利润亏

损 0.08 亿。我们对此并不担心，一方面是因为公司有业绩承诺 2014 年 2.08 亿；

另一方面。我们预期联芯 10 月份左右正式上线，届时将成为华为海思之后第

二家国内五模芯片厂商，现在国内 4G 五模芯片供不应求，下半年公司业绩将

持续放量 

大唐电信跟随国外汽车电子芯片巨头恩智浦，弥补国内汽车电子芯片领域的空

白。大唐恩智浦不到半年时间已经产生收入 2 千多万，利润 8 百多万。由于恩

智浦的产品线转移和大唐恩智浦的新产品研发需要时间，我们预期公司汽车电

子芯片业务将在 2016 年对公司业绩产生重大的影响。 

3. 移动互联网：利用央企优势，打造资源型移动互联网开放平台 

公司在移动互联网领域，以"资源型移动互联网开放平台"为核心，构建垂直行

业移动互联网产业集群。上半年公司 4 月份完成了要玩娱乐的收购，业绩并表

两个月，尚未在半年报中充分体现。要玩娱乐上半年实现净利润 2700 万。公

司多个项目也在稳步推进：母婴健康咨询产品"妈咪 100 分"已进驻多个应用市

场，注册用户数约 20 万，已拓展医院 50 多家；教育行业社交平台"iMe"等孵

化项目也进一步得到发展。 
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综上所述，我们认为公司随着自身资产负债结构发生改变，现金流量逐渐转好，同时公司本

身业务处于一个快速上升阶段，我们预测公司 2014、2015EPS 分别为 0.56、0.65 ，对应的

估值为 30 倍、26 倍。 

风险提示 

1. 公司收购业务的整合风险：公司 2012 年之后连续进行多项收并购，并购进来的业务和

现有业务之间的协同效应的体现还有待观察。 

2. 公司自身财务结构难以好转。公司由于过去历史上出现连续两年的亏损，目前的历史包

袱问题依然存在，每年预计有 1.3 亿左右支出与此有关。未来如果公司持续重组并购，

这一问题有望得以解决，但也存在一定不确定性。 

3. 管理体制的风险。公司目前是国有控股企业，管理层领导没有相应的股份，受制于国有

体制的原因，工资水平短期也难以实现市场化，存在着管理层缺乏激励的风险。
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一、 半年亏损属于公司经营常态，收入和毛利率稳步提升。 

2014年上半年，公司继续贯彻落实年度工作会提出的"稳增长、调结构、聚资源、提效

益、控风险"的提质增效经营思路。公司累计实现营业收入 299,285 万元，比上年同期增长

10.78%，毛利率比上年同期增加 2.22 个百分点，营业利润比上年同期有所增加。公司上半

年归属母公司净利润为-9,098 万元，低于上年同期。 

分业务来看： 

 集成电路设计板块业务收入下降 1.43%，毛利率提高了 4.18%. 

 软件与应用板块业务下降了 1.72%，毛利率增加了 2.02% 

 终端设计板块业务收入增长 42.95%，毛利率减少了 3.32%； 

 移动互联网板块业务收入增长 195%，毛利率增加了 45.68%。 

图表 1  营业收入及增长率  图表 2  归属母公司股东的净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：华创证券  资料来源：华创证券 

公司同期净利润较去年亏损额度增加，我们认为主要有以下几个原因： 

 财务费用的持续上涨，增加了 0.45亿 

 投资收益较去年同期减少了 0.35亿 

 营业外收入较去年同期减少了 0.16亿（主要是政府补助的影响） 

二、 半导体板块亮点众多：手机芯片、汽车电子等多点蓄势待发。 

半导体产业的确是一个好行业。这个行业目前三个特征：市场足够大；国家政策大力支持；

国内企业市占率较低。我们等待国家政策的出台，地方政府积极跟进半导体产业发展：多个

地方政府将出台半导体产业发展规划以及相关招商引资和扶持政策，并且成立相关产业发展

基金。（北京、上海和天津等城市已经成立的产业基金，对外开始招标） 

1、LC1860 五模芯片王者归来，小米、联想、宇龙深入合作 

公司多款使用自主芯片的 LTE 数据类产品已经实现商用，多款数据终端产品完成运营商入

库工作。 LTE 手机芯片 L1860 流片完成，软件集成调试中，成功推动小米、联想、宇龙的

项目合作，联合攻关，加快规模商用准备工作。 

受 3G 手机和 4G 手机更换的周期影响，联芯科技上半年收入下滑了 43%，净利润亏损 0.08
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亿。我们对此并不担心，一方面是因为公司有业绩承诺 2014 年 2.08 亿；另一方面。我们预

期联芯 10 月份左右正式上线，届时将成为华为海思之后第二家国内五模芯片厂商，现在国

内 4G 五模芯片供不应求，下半年公司业绩将持续放量。 

图表 3  联芯科技半年报收入和净利润同期对比 

 单位：亿 2013H 2014H 

收入 5.21  2.97  

净利润 0.05  (0.08) 

资料来源：华创证券 

2、大唐微电子：金融 IC 卡芯片进展低于预期，传统业务稳健增长 

受国家政策推动滞后的影响，金融 IC 卡芯片国产化整个进程低于年初的预期，今年预期难

以大规模发放。不过我们认为芯片国产化是大势所趋，短暂的滞后不影响长期 100%国产化

的目标，国产芯片收入体现将在明后年集中体现。大唐微电子 2014 年实现了收入 21.83%的

增长，主要来源于社保卡的推动和本身传统业务的稳定增长。 

图表 4  微电子半年报收入和净利润同期对比 

 单位：亿 2013H 2014H 

收入 4.02  4.90  

净利润 0.57  0.63  

资料来源：华创证券 

3、汽车电子大唐恩智浦短时间内已经贡献业绩 

大唐电信跟随国外汽车电子芯片巨头恩智浦，弥补国内汽车电子芯片领域的空白。大唐电信

与业内技术领先的芯片制造商合作，通过组建合资公司的方式快速切入汽车电子领域，是一

种科学的选择。 一方面有利于充分借鉴国外成熟的技术。作为全球领先的集成电路设计企

业，恩智浦技术优势明显，专利布局广泛。合作有利于提升自身集成电路设计领域技术优势，

增强公司核心竞争力，特别是模拟电路设计领域的技术实力。 

另外，合资公司将基于恩智浦在研产品继续开发，可缩短汽车电子芯片产品研发周期，抢得

市场先机。另一方面有利于挖掘国际市场运作资源与经验。借助恩智浦与国外的汽车厂商和

零部件厂商良好的合作关系，迅速切入汽车电子市场，进一步开拓合资公司的海外市场。通

过合资公司设立，学习和借鉴恩智浦国际市场供应链管理体系，快速积累芯片设计产业运作

流程经验。 

大唐恩智浦不到半年时间已经产生收入 2 千多万，利润 8 百多万。由于恩智浦的产品线转移

和大唐恩智浦的新产品研发需要时间，我们预期公司汽车电子芯片业务将在 2016 年对公司

业绩产生重大的影响。 

三、 移动互联网：利用央企优势，打造资源型移动互联网开放平台。 

公司在移动互联网领域，以"资源型移动互联网开放平台"为核心，以软硬件一体化服务模式

支撑，加快行业资源整合，构建垂直行业移动互联网产业集群，不断探索移动互联网业务创

新模式，以新华瑞德云平台、创新港园区服务、大唐创投基金三维度服务模式支撑孵化项目

发展。 

上半年公司 4 月份完成了要玩娱乐的收购，业绩并表两个月，尚未在半年报中充分体现。要

玩娱乐上半年实现净利润 2700 万。公司多个项目也在稳步推进：母婴健康咨询产品"妈咪 100

分"已进驻多个应用市场，注册用户数约 20 万，已拓展医院 50 多家；教育行业社交平台"iMe"

等孵化项目也进一步得到发展，完成 iMe 手机版的开发，并优化了 PC 版产品 
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四、 其他业务板块：各有千秋，整体向好。 

大唐软件按照公司今年既定的原则减少收入增速，提高公司毛利率水平，上半年实现收入

6.9 亿，增长 5.59%，净利润为-0.37 亿，同比亏损减少了 0.15 亿。西安大唐收入 0.59 亿，同

比增长了 180%，净利润为-0.2 亿 ，同比亏损减少了-0.29 亿。上海优思通信表现突出，收

入和净利润均大幅增长。 

图表 5  其他子公司半年报收入和净利润同期对比 

 单位：亿   2013H 2014H 

 大唐软件技术股份有限公司 

（92.16%的股权） 

收入 6.53  6.90  

增速   5.59% 

净利润 (0.52) (0.37) 

增速   -28.64% 

 大唐电信（成都）（46.48%股权） 

收入 0.14  0.07  

增速   -49.06% 

净利润 (0.05) (0.06) 

增速   31.30% 

 西安大唐电信有限公司  

收入 0.21  0.59  

增速   180.47% 

净利润 (0.49) (0.20) 

增速   -59.32% 

 江苏安防科技有限公司 （41%股

权） 

收入 1.76  1.16  

增速   -34.24% 

净利润 0.20  0.26  

增速   29.72% 

 上海优思通信科技有限公司  

收入 3.80  5.45  

增速   43.47% 

净利润 0.19  0.24  

增速   27.25% 

 启东优思电子有限公司  

收入 0.22  0.23  

增速   4.08% 

净利润 0.04  0.04  

增速   10.80% 

 大唐电信（天津）通信终端制造有

限公司  

收入 2.00  0.85  

增速   -57.50% 

净利润 (0.05) (0.13) 

增速   184.47% 

资料来源：华创证券 

综上所述，我们认为公司随着自身资产负债结构发生改变，现金流量逐渐转好，我们预测公

司 2014、2015EPS 分别为 0.56、0.65 ，对应的估值为 30 倍、26 倍。 
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风险提示 

1. 公司收购业务的整合风险：公司 2012 年之后连续进行多项收并购，并购进来的业务和现

有业务之间的协同效应的体现还有待观察。 

2. 公司自身财务结构难以好转。公司由于过去历史上出现连续两年的亏损，目前的历史包

袱问题依然存在，每年预计有 1.3 亿左右支出与此有关。未来如果公司持续重组并购，这

一问题有望得以解决，但也存在一定不确定性。 

3. 管理体制的风险。公司目前是国有控股企业，管理层领导没有相应的股份，受制于国有

体制的原因，工资水平短期也难以实现市场化，存在着管理层缺乏激励的风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 8181  8931  10909  12657  营业收入 7915  9102  10923  12561  

现金 1358  1810  2037  2332  营业成本 6501  7282  8651  9923  

应收账款 4316  3978  5109  6071  营业税金及附加 29  31  41  45  

其它应收款 218  297  360  390  营业费用 327  364  459  502  

预付账款 617  812  1020  1171  管理费用 662  728  983  1068  

存货 1423  1774  2076  2324  财务费用 260  247  246  285  

其他 249  261  307  369  资产减值损失 96  63  69  76  

非流动资产 2969  2710  2789  2816  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 214  188  187  196  投资净收益 23  18  25  22  

固定资产 804  729  649  567  营业利润 64  405  500  684  

无形资产 1030  1135  1203  1292  营业外收入 203  250  260  238  

其他 921  658  751  762  营业外支出 1  2  2  1  

资产总计 11149  11641  13699  15473  利润总额 265  653  758  920  

流动负债 7900  7536  8844  9631  所得税 66  144  165  210  

短期借款 4738  3775  4676  4796  净利润 200  510  593  710  

应付账款 1646  1654  2104  2394  少数股东损益 44  13  15  18  

其他 1515  2108  2064  2441  归属母公司净利润 156  497  578  692  

非流动负债 741  945  1101  1379  EBITDA 647  924  1035  1269  

长期借款 500  617  822  1096  EPS（元） 0.21  0.56  0.65  0.78  

  其他 241  328  279  283       

负债合计 8641  8481  9945  11010  主要财务比率     

少数股东权益 201  214  229  247   2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 742  884  884  884  成长能力     

资本公积金 2314  2314  2314  2314  营业收入 28.0% 15.0% 20.0% 15.0% 

留存收益 -745  -249  329  1021  营业利润 4296.5% 534.1% 23.5% 36.8% 

归属母公司股东权益 2308  2947  3525  4216  归属母公司净利润 -7.9% 219.1% 16.4% 19.7% 

负债和股东权益 11149  11641  13699  15473  获利能力     

     毛利率 17.9% 20.0% 20.8% 21.0% 

现金流量表     净利率 2.0% 5.5% 5.3% 5.5% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 6.7% 16.9% 16.4% 16.4% 

经营活动现金流 -152  1324  -260  501  ROIC 3.8% 8.6% 7.9% 9.2% 

净利润 200  510  593  710  偿债能力     

折旧摊销 323  272  289  300  资产负债率 77.5% 72.9% 72.6% 71.2% 

财务费用 260  247  246  285  净负债比率 60.62% 52.63% 55.75% 53.88% 

投资损失 -23  -18  -25  -22  流动比率 1.04  1.19  1.23  1.31  

营运资金变动 -1006  268  -1344  -769  速动比率 0.86  0.95  1.00  1.07  

其它 95  46  -18  -3  营运能力     

投资活动现金流 -858  -14  -334  -311  总资产周转率 0.81  0.80  0.86  0.86  

资本支出 857  0  0  0  应收帐款周转率 2  2  2  2  

长期投资 -43  -26  -1  10  应付帐款周转率 4.47  4.41  4.60  4.41  

其他 -44  -41  -336  -301  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1117  -858  821  105  每股收益 0.18  0.56  0.65  0.78  

短期借款 1411  -963  901  120  每股经营现金 -0.17  1.50  -0.29  0.57  

长期借款 500  117  206  274  每股净资产 2.61  3.33  3.99  4.77  

普通股增加 0  142  0  0  估值比率     

资本公积增加 -15  0  0  0  P/E 79.79  29.79  25.60  21.39  

其他 -779  -153  -286  -289  P/B 5.38  5.02  4.20  3.51  

现金净增加额 104  452  227  295  EV/EBITDA 25  18  16  13  

资料来源：公司报表、华创证券 
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