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国际并购愈加困难，国内并购方兴未艾 

——半导体行业总结与展望（并购篇） 

 

   行业动态  

      ◆2018 年全球半导体行业收并购案与 2017 基本持平 

半导体行业是技术密集型、资本密集型、人才密集型行业，具有投入

高、回报周期长、风险大、赢者通吃、大者恒大、国际化发展突出、周期

性运行等特点，并购重组始终是半导体行业发展的趋势之一。全球半导体

行业在经历了 2015-2016 年并购重组潮之后，由于大型芯片厂商已经完成

重点收并购，加之经济周期的不确定性以及政治因素，半导体收并购的数

量与金额都于 2017 年陡然下降，2018 基本与之持平。 

 

◆国际并购愈加困难，国内并购方兴未艾 

近几年，因美国 CFIUS 审核变严，半导体行业中资海外并购愈加困

难，优质资产并购案件几乎不可能通过 CFIUS 审核。尽管国际并购愈加

困难，但国内并购方兴未艾。一是前几年由中资从海外收购的标的如安世

半导体、豪威科技、矽成开始谋求进入国内二级市场；二是国内互联网、

房地产、家电等龙头企业开始进军半导体行业；三是国内半导体行业内部

并购整合不断进行。 

 

◆2019 年 A股半导体行业值得关注的收购案 

2019 年 A 股半导体行业值得关注的收购案有：1、国内 ODM 龙头闻

泰科技拟收购功率半导体优质标的安世半导体；2、国内优质设计+分销企

业韦尔股份拟收购 CMOS 设计公司豪威科技和思比科；3、国内存储芯片

设计龙头兆易创新拟收购指纹识别芯片解决方案商思立微；4、思源电气

和北京君正争抢优质存储芯片设计公司北京矽成。 

 

◆投资建议： 

建议关注闻泰科技、韦尔股份、兆易创新、北京君正。 

 

◆风险分析：并购重组失败风险。 
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、2018 年全球半导体行业收并购案汇总 

半导体行业是技术密集型、资本密集型、人才密集型行业，具有投入高、回

报周期长、风险大、赢者通吃、大者恒大、国际化发展突出、周期性运行等

特点，并购重组始终是半导体行业发展的趋势之一。 

图表 1：2018 年全球半导体行业收并购案汇总 

时间 收购方 被收购方 交易金额 状态 

2018.1 华灿光电 MEMSIC 16.5 亿元 完成 

2018.1 兆易创新 思立微 17 亿元 
并购重组审核委员会

通过 

2018.1 LITTELFUSE IXYS 52 亿元 完成 

2018.2 北方华创 Akrion 1500 万美元 完成 

2018.2 Infineon Merus Audio \ 完成 

2018.3 Broadcom Qualcomm 1300 亿美元 遭美国政府禁止 

2018.3 Cree Infineon 射频业务 3.45 亿欧元 宣布收购 

2018.3 Lumentum Oclaro 18 亿美元 宣布收购 

2018.3 ADI Symeo GmbH \ 完成 

2018.4 闻泰科技 安世半导体 114.35 亿元 宣布收购 

2018.4 阿里巴巴 中天微 未透露 宣布全资收购 

2018.5 ONS SensL 未知 宣布收购 

2018.5 Bain Capital Toshiba Memory 180 亿美元 
所有反垄断监管机构

批准 

2018.5 Intel 乐鑫信息科技 50 亿元 控股 

2018.5 KLA-Tencor Orbotech 34 亿美元 宣布收购 

2018.5 Microchip Microsemi 83.5 亿美元 收购完成交割 

2018.5 韦尔股份 豪威科技 150 亿元 宣布收购 

2018.6 Wave Computing MIPS Technologies 未披露 宣布收购 

2018.6 ARM Stream \ 完成 

2018.7 Marvell Cavium 60 亿美元 收购完成交割 

2018.7 Qualcomm NXP 440 亿美元 未获中国政府批准 

2018.7 Xilinx 深鉴科技 未披露 宣布收购 

2018.8 Dialog Synaptics 20 亿美元 中止收购 

2018.8 Broadcom CA Technologies 189 亿美元 获美日欧批准 

2018.8 Infineon STMicroelectronics 未知 考虑收购 

2018.8 紫光 Linxens 26 亿美元 达成协议 

2018.8 紫光 苏州日月新 30%股权 9533 万美元 宣布交易 

2018.9 Renesas  IDT 67 亿美元 宣布收购 

2018.9 思源电气 矽成 41.65%股份 30 亿元 宣布收购 

2018.9 华天科技 Unisem 29.92 亿元 宣布收购 

2018.10 苹果 Dialog 部分业务 6 亿美元 完成 

2018.11 II-VI Finisar 32 亿美元 宣布收购 

2018.11 北京君正 矽成 51.59%股权 26.42 亿元 宣布收购 

2018.11 通富微电 Cyberview SDN 2205 万元 宣布收购 

2018.12 圣邦股份 钰泰 28.7%股份 11,480 万元 收购完成 

资料来源：芯师爷，上海微系统与信息技术研究所，各公司公告 
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全球半导体行业在经历了 2015-2016 年并购重组潮之后，由于大型芯片厂商

已经完成重点收并购，加之经济周期的不确定性以及政治因素，半导体收并

购的数量与金额都于 2017 年陡然下降，2018 基本与之持平。 

图表 2：半导体收并购案协议总金额（2010-2017） 

 

资料来源：IC Insights 

 

2、国际并购愈加困难，国内并购方兴未艾 

近几年，因美国 CFIUS 审核变严，半导体行业中资海外并购愈加困难，优

质资产并购案件几乎不可能通过 CFIUS 审核。 

图表 3：半导体行业近几年因 CFIUS 而终止的中资海外并购事件 

时间 买方 标的 金额 (百万美元） 

2018 年 2 月 湖北鑫炎 Xcerra Co 580 

2017 年 9 月 Canyon Bridge Capital 莱迪斯 1300 

2016 年 12 月 福建宏芯投资 Aixtron 830 

2016 年 2 月 华润 仙童半导体 2500 

2016 年 2 月 紫光股份 西部数据 3800 

2015 年 7 月 紫光股份 美光 23000 

资料来源：晨哨并购 

 

尽管国际并购愈加困难，但国内并购方兴未艾。一是前几年由中资从海外收

购的标的如安世半导体、豪威科技、矽成开始谋求进入国内二级市场；二是

国内互联网、房地产、家电等龙头企业开始进军半导体行业；三是国内半导

体行业内部并购整合不断进行。 

图表 4：2018 年全球半导体行业收并购案汇总 

时间 收购方 被收购方 交易金额 状态 

2018.1 兆易创新 思立微 17 亿元 并购重组审核委员会通过 

2018.4 闻泰科技 安世半导体 114.35 亿元 宣布收购 

2018.4 阿里巴巴 中天微 未透露 宣布全资收购 

2018.5 韦尔股份 豪威科技 150 亿元 宣布收购 

2018.9 思源电气 矽成 41.65%股份 30 亿元 宣布收购 

2018.11 北京君正 矽成 51.59%股权 26.42 亿元 宣布收购 

2018.12 圣邦股份 钰泰 28.7%股份 11,480 万元 收购完成 

资料来源：芯师爷，上海微系统与信息技术研究所，各公司公告 
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3、2019 年 A股半导体行业值得关注的收购案 

3.1、闻泰科技拟收购安世半导体 

收购方：闻泰科技处于产业链中游，为全球主流电子品牌客户提供智能硬件

的研发设计和智能制造服务，上游主要供应商包括半导体在内的电子元器件

供应商，下游客户包括华为、小米、联想、MOTOROLA、魅族、中国移动、

华硕等知名厂商。闻泰科技是全球手机出货量最大的 ODM 龙头公司，市场

占有率超过 10%；同时也是全行业唯一拥有自建模具厂和完善的智能化生产

线的公司，市场趋势预判能力和客户需求敏感度较强，供应链管理能力和交

付速度优势突出。 

被收购方：安世半导体处于产业链上游，为世界一流的半导体标准器件供应

商，专注于逻辑、分立器件和 MOSFET 市场，拥有 60 余年半导体专业经验，

其客户包括中游制造商和下游电子品牌客户，如博世、华为、苹果、三星、

华硕、戴尔、惠普等知名公司。 

收购方案：闻泰科技拟以发行股份及支付现金相结合的方式收购安世半导体，

交易对价 201.42 亿元。其中，拟以现金方式支付交易对价 88.86 亿元，包

括以募集配套资金向境内 LP 支付 32.54 亿元、向境外 LP 支付 8.235 亿美

元；拟以发行股份的方式支付交易对价 112.56 亿元，总计发行股份数为 4.56

亿股，发行价格为 24.68 元/股。 

影响：通过本次交易，闻泰科技将取得安世半导体的控制权，闻泰科技与安

世半导体处于产业链上下游，在客户、技术和产品等多方面具有协同效应，

双方在整合过程中可以实现资源的互相转换，加速安世半导体在中国市场业

务的开展和落地，通过闻泰科技的资源进一步拓展其在消费电子领域的市场。 

收购进展：截至 2019 年 1 月 3 日，闻泰科技已经向 GP 转让方支付了第二

笔转让价款共计 64,222 万元；小魅科技已通过境外关联方向 Huarong Core 

Win Fund L.P.、Bridge Roots Fund L.P.、Pacific Alliance Investment Fund 

L.P.三家境外 LP 支付了预付款共计 8,235 万元美元。 

 

3.2、韦尔股份拟收购豪威科技、思比科 

收购方：韦尔股份主营半导体设计及分销业务，其中设计业务的主要产品包

括分立器件（TVS、MOSFET 等）、电源管理 IC、射频芯片、卫星接收芯

片等。分销业务主要代理及销售数十家国内外著名半导体生产厂商的产品，

与设计业务相互补充，以满足终端客户多样化的产品市场需求。 

被收购方：豪威科技与思比科的主营业务均为 CMOS 图像传感器研发和销

售。从销售额和市场占有率来看，豪威科技是位索尼、三星之后的全球第三

大 CMOS 图像传感器供应商，技术处于全球领先水平，其 CMOS 图像传感

器在中高端智能手机市场占有较高份额，在安防、汽车用图像传感器领域也

处于行业领先地位，具有很高的市场接受度和发展潜力。思比科 CMOS 图

像传感器在国内中低端智能手机市场占有较高份额。 

收购方案：韦尔股份拟以发行股份的方式购买 25 名股东持有的北京豪

威 85.53%股权、8 名股东持有的思比科 42.27%股权以及 9 名股东持有
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的视信源 79.93%股权，同时拟采取询价的方式向不超过 10 名符合条

件的特定投资者非公开发行股份募集配套资金不超过 20 亿元，用于标

的公司建设项目及支付中介机构费用。视信源为持股型公司，其主要

资产为持有的思比科 53.85%股权。本次交易完成后，韦尔股份将持有

北京豪威 89.45%股权、视信源 79.93%股权，直接及间接持有思比科

85.31%股权。 

影响：韦尔股份通过本次重组，可以实现在 CMOS 图像传感器领域高中低

端产品的垂直全覆盖，三者又有较明显的协同效应。本次交易完成后，韦尔

股份将对豪威科技及思比科进行业务分工。豪威科技拥有较强的研发及技术

优势，凭借自身高素质的研发团队及市场领先的经验技术，将主要负责高端

CMOS 图像传感器的研发、量产以及新兴市场的产品定义及拓展；而思比科

拥有较低成本、较高性价比优势，将依赖自身长期建立的供应链体系，主要

负责中低端 CMOS 图像传感器的研发及量产。韦尔股份与标的公司的客户

均主要集中在移动通信、平板电脑、安防、汽车电子等领域，终端客户重合

度较高。通过本次交易，一方面丰富了上市公司设计业务产品类别，带动公

司半导体设计整体技术水平快速提升，另一方面也为公司带来智能手机、安

防、汽车、医疗等领域优质的客户资源。此外，借助韦尔股份的分销渠道优

势，能够快速获取更全面的市场信息，标的公司可以将精力集中于客户设计

方案的理解和芯片产品研发上，进而使得公司整体方案解决能力得到加强，

为客户提供更好的解决方案及专业化指导。 

收购进展：2018 年 11 月 28 日，云交所确认韦尔股份为本次瑞滇投资挂牌

转让资产芯能投资 100%股权、芯力投资 100%股权的受让方。芯能投资、

芯力投资均为专门投资北京豪威设立的投资实体，合计持有北京豪威

10.5464%的股权。 

 

3.3、兆易创新拟收购思立微 

收购方：兆易创新是国内存储芯片设计龙头，主营产品以 NOR FLASH 等非

易失性存储芯片和微控制器 MCU 芯片为主。根据半导体协会数据，2012 年

以来兆易创新为中国大陆地区最大的代码型闪存芯片本土设计企业。公司于

2016 年 8 月上市后，在我国本土电子产业中的存储芯片市场优势明显。 

被收购方：思立微是国内市场领先的智能人机交互解决方案供应商，目前主

营业务为新一代智能移动终端传感器 SoC 芯片和解决方案的研发与销售，

提供包括电容触控芯片、指纹识别芯片、新兴传感及系统算法在内的人机交

互全套解决方案，作为国内市场领先的电容触控芯片和指纹识别芯片供应商，

在国内市场具备较强的竞争力。上海思立微的产品广泛应用于智能移动互联

网终端，产品和市场均具有较高壁垒。 

收购方案：兆易创新拟以发行股份及支付现金的方式收购联意香港、青岛海

丝、上海正芯泰、合肥晨流、上海思芯拓、青岛民芯、杭州藤创、北京集成、

上海普若芯、赵立新和梁晓斌合计持有的上海思立微 100%股权，同时拟采

取询价方式向不超过 10 名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配套

资金，用于支付本次交易现金对价、14nm 工艺嵌入式异构 AI 推理信号处理
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器芯片研发项目、30MHz 主动式超声波 CMEMS 工艺及换能传感器研发项

目、智能化人机交互研发中心建设项目以及支付本次交易相关的中介费用。 

影响：兆易创新与思立微均主要从事集成电路芯片及其衍生产品的研发、技

术支持和销售，本次交易属于对同行业优质企业的整合收购，交易完成后可

以形成良好的规模效应。本次收购完成后，兆易创新将与上海思立微在现有

的供应链、客户资源和销售渠道上形成积极的互补关系。同时，通过人机交

互技术支持现有芯片产品技术性能提升，促进市场占有率进一步增长，公司

的品牌影响力将得到更广范围的提升。此外，本次交易收购上海思立微将一

定程度上补足兆易创新在传感器、信号处理、算法和人机交互方面的研发技

术，提升相关技术领域的产品化能力，为兆易创新进一步快速发展注入动力。 

收购进展：本次发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金事项已于 2018

年 10月 31日获得中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会通

过，目前兆易创新尚未收到中国证监会的正式核准文件。 

 

3.4、思源电气和北京君正争抢北京矽成 

思源电气：思源电气是专业电力设备供应商，致力于为电力工业提供现代信

息技术、新材料等高科技手段与传统电气结合的综合解决方案及产品。思源

电气主要产品为高压开关、电力自动化设备、高压互感器、电力电容器、电

抗器等，目前主要客户为国家电网公司和南方电网公司及其下属公司 

北京君正：北京君正是集成电路设计公司，主营业务为 32 位嵌入式 CPU 芯

片及配套软件平台的研发和销售。产品主要应用于物联网、智能视频及安防

监控等领域。 

北京矽成：北京矽成半导体有限公司为控股型公司，其实际经营实体为全资

子公司 ISSI、ISSI Cayman 以及 SI EN Cayman 等。其中 ISSI 成立于 1988

年，1995 年在纳斯达克上市，主营业务为集成电路存储芯片（及其衍生产

品）的研发、技术支持和销售以及集成电路模拟芯片的研发和销售。2015

年被由北京矽成代表的中国投资者私有化。北京矽成及其下属公司主要产品

线包括 DRAM、SRAM、NOR Flash、模拟电路和混合信号产品，产品主要

应用于汽车电子、工业制造、通讯设备等行业领域。北京矽成的存储芯片产

品在 DRAM、SRAM 领域保持全球领先地位，是大陆唯一能够研发并在全

球大规模销售工业级 RAM 芯片的企业。 

思源电气方案：思源电气下属合伙企业集岑合伙向武岳峰和北京青禾购买其

持有承裕合伙全部有限合伙份额。投资完成后，集岑合伙将持有承裕合伙

99.9953%的合伙份额。承裕合伙目前合计持有北京矽成 41.65%的股权。集

岑合伙以现金的方式购买承裕合伙的有限合伙份额。本次交易以北京矽成 72

亿元的估值为计算基础，总交易对价为 2.97 亿元。 

北京君正方案：北京君正及/或其全资子公司合肥君正拟以发行股份及/或支

付现金的方式购买屹唐投资 99.9993%财产份额、华创芯原 100%股权、民

和志威 99.9000% 财产份额、 Worldwide Memory100% 股权、 Asia 

Memory100%股权和厦门芯华 100%财产份额，合计交易价格暂定为 26.42

亿元（上述标的资产的主要资产为其持有的北京矽成股权，截至预估基准日
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2018 年 6 月 30 日，北京矽成 100%股权的预估值为 65.24 亿元，经交易各

方协商，北京矽成 100%股权的估值暂定为 65 亿元）。 

 

4、风险提示 

并购重组失败风险。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制

证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司

的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货

公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展

资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、

完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或

更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人

员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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