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海外收购 AMD 资产，实现跨越式发展 
 
 
事件 

 通富微电于 2015 年 10 月 29 日发布复牌公告，并公布重大资产购买预案修订版：修订版应深交所要求增加了

风险描述、业务说明等内容，预案本身并无变化。公司与 AMD 签订《股权购买协议》，通过设立第一层收购平

台通润达，以现金方式购买 AMD 苏州 85%股权。同时，通润达将在香港设立全资子公司 SPV (HK)，SPV 

(HK)将以现金方式购买 AMD 槟城 85%股权。交割价格为 43,600×85%=37,060 万美元。产业基金等战略投资

者拟以股权投资和（或）债权投资等方式作为共同投资人对通润达进行增资。 

 标的公司业绩承诺：AMD 承诺两家标的公司每个财政年度合计共 2,000 万美元利润，自本协议生效日起 36 个

月内有效。 

 标的公司营收与盈利能力：截至 2015 年 6 月末，AMD 苏州实现营业收入 30,381.02 万元，净利润 2,866.74 万

元；AMD 槟城实现营业收入 59,568.28 万元，净利润 5,369.93 万元（按照 2015 年 6 月 30 日马来西亚林吉特

对人民币汇率中间价计算）。 

  

评论 
 

收购符合预期，大基金参与符合预期。 去年以来，我们一直强调的观点就是中国半导体行形成了以紫光集团与中国

电子 CEC 为首的虚拟 IDM ”京沪之争”的格局。「展讯科技+中芯国际+长电科技」这个“虚拟 IDM”直接间接归北京

帮紫光集团统辖，是国内第一梯队。通富微电与华虹半导体、华力微电子以及其他泛 CEC 的企业在芯片设计、制

造、封测领域进行战略合作，形成中国电子集团 CEC 统领的“第二梯队”。在十三五规划前夕“京沪之争”愈演愈

烈局势下，通富微电有极其强烈壮大规模的需求，光靠它自己绝对不够，一定是通过收购来完成。10 月 16 日公司

临时停牌，宣布拟收购 AMD 在苏州和槟城的两个封装厂，果真就是我们一直阐述的，它就是下一个长电科技，连走

的套路也都差不多。我们早在上次停牌期间（8 月 11 日至 9 月 15 日）就提到，因应当时大盘表现不佳、同类型封

测股也暴跌，部分意欲入主的资金也许嫌成本偏高，希望股价补跌个够，然后产业基金入场、顺势收购某个或某些

外商总部或苏州厂能。果然，在股价被打回原形之后又开始逆势爬升时再一次停牌（10 月 16 日），并公布收购

AMD 资产预案。如我们预期，产业基金作为战略投资者增资收购平台通润达，以支持此次收购。继支持长电科技并

购星科金朋后，这是大基金在封测领域第二次出手，显示出国家对 CPU 封测技术的高度重视。 

 

收购标的优质，收购价格合理。AMD 作为世界领先的半导体芯片提供商，在全球市场享有相当的市场声誉和地位，

形成了显著的品牌优势。AMD 苏州和槟城工厂是 AMD 从事处理器封装测试的资产，两家工厂净利润率水平在 4%-

5%左右。截至 2015 年 6 月 30 日，合并净资产和负债分别为 17.1 亿元和 4.6 亿元，负债率 21.2%。交易作价

37,060 万美元，收购 PB 为 1.6 倍，PE 为 24.9，价格合理。 

 

有助于提升先进封装产能占比，延伸产品线。AMD 苏州和 AMD 槟城从事高阶集成电路封测业务，主力产品为

CPU、GPU、APU、游戏主机处理器等。封装业务包含 FCBGA、FCPGA、FCLGA、MCM 等，先进封装产品占比

100%。年封装能力超过 6000 万块，测试能力超过 8000 万块。终端应用领域主要为 PC 机和服务器的 CPU、显卡

产品以及游戏机产品。上市公司的产品则主要应用于移动智能通讯、汽车电子等领域, 本次收购能够丰富公司先进封

装的技术水平与服务能力，拓展其终端应用领域，延伸其产品线，为客户提供综合服务解决方案。 

 

有利于提高海外知名度，提升国际竞争力。上市公司产品目前主要出口国外，主要销售区域为美国、欧盟和日本、

韩国及台湾等地区。标的公司产品的终端客户市场主要在中国、日本、美国、新加坡和欧洲等国家和地区。本次收
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购完成后，有利于公司打开海外知名度，提升国际竞争力。市场分析可望在全球 OSAT 产业营业规模中大幅跃升，

跻身前 10 强。 

 

上市公司盈利能力将得到显著提升。2015 年 6 月末，AMD 苏州与 AMD 槟城营业收入合计 89,949.30 万元、净利润

8,236.67 万元; 上市公司实现营业收入 111,015.51 万元、净利润 8412.52 万元。未来 AMD 承诺两家标的公司每个

财政年度合计共 2,000 万美元利润，按照美元兑人民币 10 月 23 日汇率 6.35 换算为人民币 12,700 万元，且自本协

议生效日起 36 个月内有效。本次交易完成后，上市公司盈利能力将得到显著提升。 

 

投资建议 
 维持“买入”评级。我们认为公司通过此次收购可获得更加先进的技术、增强盈利能力、产品线得到补齐,也有利

于提高海外知名度, 加深与国际一流企业的合作。9 月 29 日报告中我们预计公司 2015~2017 年 EPS 分别为

0.31/0.45/0.66 元（不考虑此次收购的利润增厚）,  若考虑收购 AMD 两工厂带来的利润增厚，EPS 将对应为

0.31/0.52/0.73 元（假设 2016 年 AMD 两工厂按承诺利润并表，假设公司对收购平台通润达出资 50%），6 个月

目标价上调为 29.1 (对应 16 年 56X)。 
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c 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 1,590 1,767 2,091 2,890 3,961 5,418  货币资金 671 765 561 682 1,000 1,454 

增长率  11.2% 18.3% 38.2% 37.1% 36.8%  应收款项 361 356 422 547 750 1,026 

主营业务成本 -1,364 -1,474 -1,692 -2,316 -3,135 -4,252  存货 228 250 274 358 485 658 

%销售收入 85.8% 83.4% 80.9% 80.1% 79.1% 78.5%  其他流动资产 22 29 72 26 34 45 

毛利 226 293 399 574 826 1,166  流动资产 1,282 1,400 1,329 1,613 2,269 3,183 

%销售收入 14.2% 16.6% 19.1% 19.9% 20.9% 21.5%  %总资产 37.9% 38.0% 33.6% 39.0% 48.0% 58.3% 

营业税金及附加 0 0 -5 -7 -10 -13  长期投资 35 32 28 29 28 28 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 2,005 2,177 2,480 2,385 2,316 2,125 

营业费用 -7 -7 -9 -12 -17 -23  %总资产 59.3% 59.0% 62.7% 57.7% 49.0% 38.9% 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 58 72 95 104 112 120 

管理费用 -164 -194 -283 -357 -489 -669  非流动资产 2,101 2,287 2,626 2,519 2,458 2,275 

%销售收入 10.3% 11.0% 13.5% 12.4% 12.4% 12.4%  %总资产 62.1% 62.0% 66.4% 61.0% 52.0% 41.7% 

息税前利润（EBIT） 54 92 102 198 311 462  资产总计 3,382 3,686 3,955 4,133 4,728 5,458 

%销售收入 3.4% 5.2% 4.9% 6.9% 7.9% 8.5%  短期借款 352 513 591 638 629 500 

财务费用 -37 -47 -34 -29 -20 4  应付款项 343 521 560 722 978 1,326 

%销售收入 2.3% 2.6% 1.6% 1.0% 0.5% -0.1%  其他流动负债 -49 23 24 28 38 52 

资产减值损失 -6 -11 -16 0 0 0  流动负债 646 1,057 1,175 1,388 1,645 1,878 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 0  长期贷款 347 120 152 152 152 153 

投资收益 0 -3 -3 0 0 0  其他长期负债 181 253 263 0 0 0 

%税前利润 n.a n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债 1,174 1,430 1,591 1,540 1,797 2,032 

营业利润 12 31 50 169 291 466  普通股股东权益 2,209 2,256 2,364 2,592 2,930 3,426 

营业利润率 0.7% 1.8% 2.4% 5.8% 7.3% 8.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 27 40 85 85 85 85  负债股东权益合计 3,382 3,686 3,955 4,133 4,728 5,458 

税前利润 39 71 134 254 376 551         

利润率 2.4% 4.0% 6.4% 8.8% 9.5% 10.2%  比率分析       

所得税 -1 -10 -13 -25 -37 -55   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 2.0% 14.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 38 61 121 228 338 496  每股收益 0.058 0.093 0.186 0.305 0.452 0.662 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.399 3.472 3.638 3.989 4.509 5.272 

归属于母公司的净利润 38 61 121 228 338 496  每股经营现金净流 0.277 0.476 0.639 0.760 0.837 1.051 

净利率 2.4% 3.4% 5.8% 7.9% 8.5% 9.1%  每股股利 0.035 0.020 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.71% 2.69% 5.11% 8.80% 11.53% 14.47% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 1.12% 1.65% 3.05% 5.52% 7.15% 9.08% 

净利润 38 61 121 228 338 496  投入资本收益率 1.83% 2.73% 2.95% 5.28% 7.55% 10.19% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 240 262 308 302 325 348  主营业务收入增长率 -1.97% 11.15% 18.30% 38.24% 37.05% 36.78% 

非经营收益 44 53 39 -40 -47 -64  EBIT 增长率 54.51% 68.86% 10.69% 94.78% 56.95% 48.38% 

营运资金变动 -142 -66 -52 3 -72 -98  净利润增长率 -22.82% 60.31% 99.18% 88.89% 48.11% 46.61% 

经营活动现金净流 180 309 415 494 544 683  总资产增长率 -0.23% 8.98% 7.29% 4.49% 14.39% 15.45% 

资本开支 -288 -118 -663 -116 -179 -80  资产管理能力       

投资 0 15 0 -1 0 0  应收账款周转天数 63.5 68.6 64.5 65.4 65.4 65.4 

其他 69 -37 6 0 0 0  存货周转天数 60.1 59.1 56.5 56.5 56.5 56.5 

投资活动现金净流 -219 -139 -657 -117 -179 -80  应付账款周转天数 72.4 78.0 92.6 92.6 92.6 92.6 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 363.4 387.0 404.7 293.3 212.3 138.9 

债权募资 -1 -62 110 -214 -9 -128  偿债能力       

其他 -55 -71 -56 -42 -38 -21  净负债/股东权益 1.23% -5.83% 7.67% 4.15% -7.49% -23.37% 

筹资活动现金净流 -56 -133 54 -256 -47 -149  EBIT 利息保障倍数 1.5 2.0 3.0 6.8 15.4 -107.8 

现金净流量 -96 38 -189 121 318 454  资产负债率 34.70% 38.80% 40.22% 37.27% 38.01% 37.23%   
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-09-29 买入 12.14 17.27～20.15 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议
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