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[Table_Summary] 公司 2019 年 9 月 3 日发布收购资产重组预案修订稿。 

评论： 

 优秀的嵌入式 CPU 芯片及解决方案提供商，致力自主创新， 

公司 2005 年由国产微处理器的最早倡导者在业内著名风投资金的支持下发起，致力于基于 MIPS 架构，研制自主创新的

CPU 技术和产品。主营业务为微处理器芯片、智能视频芯片等产品及整体解决方案的研发和销售。目前已发展成为一家

国内外领先的嵌入式 CPU 芯片及解决方案提供商。 

公司拥有全球领先的 32 位嵌入式 CPU 技术和低功耗技术，基于自主创新的 MIPS32 兼容的 XBurst CPU 和视频编解码

等核心技术，推出了一系列具有高性价比的微处理器芯片产品和智能视频芯片产品，其中微处理器芯片主要面向智能家

居、智能家电、二维码、智能穿戴、智能门锁等物联网市场和生物识别等市场，智能视频芯片主要面向商用和家用消费

类智能摄像头及泛视频类市场。 

全球处理三大架构 X86、ARM、MIPS 的演化过程中，X86 和 ARM 商业生态的崛起，使得 MIPS 生态发展有所挤压，

兼容性的问题导致公司在移动互联网时代逐步退出平板和智能手机，营收也有所下滑。但是伴随着智能视频芯片的量产

以及在智能家居、可穿戴等产品上的突破和快速发展，公司重回增长。 

公司 2019 年上半年营收 1.44 亿，同比+40.3%，归母净利润 0.37 亿元，同比+211.61%。主要产品微处理器芯片、智能

视频芯片，营收分别同比增加 20.72%、76.06%，毛利率则同比增加 4.5、7.24 个百分点。期间费用率大幅减少，整体

净利率和毛利率大幅提升。受益于 IOT 市场的爆发，主要芯片产品营收和利润均呈现大幅改善态势，各系列的芯片产品

在音频处理、多媒体性能、视频编解码性能以及智能化处理等拥有性价比和功耗上的突出优势，成为国产替代的主要受

益者之一。 

公司持续加大技术研发，优化 XBurst2 CPU 的相关技术面向物联网类市场中的中高端应用，展开了 RISC-V CPU 的研

发工作，有望成为中国在处理器上打破两项垄断的领航者，持续开发智能视频领域的新产品，面向深度学历领域的协处

理芯片也完成了小批量投产，电池类 IPC 市场取得突破。 

 打造“处理器+存储”双平台，拥抱国产替代大趋势 

公司发布了收购北京矽成的方案，合计交易作价 72亿元，其中通过支付股份对价金额为 55.8亿元，通过以每股价格 22.46

元发行 2.49 亿股支付，而剩余不超过 15 亿元则以配套融资以及公司的结余募集资金和超募资金及部分募集资金利息支

付部分现金对价的方式。目前整体方案还需股东大会审议。业绩承诺方面，北京矽成在 2019 年度、2020 年度和 2021 

年度经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低于 4,900 万美元、6,400 万美元、7,900 万美元。 

北京矽成为控股型公司，自身暂未开展业务，其业务由全资子公司 ISSI、ISSICayman 以及 SI EN Cayman 等经营。
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北京矽成自成立以来，一直专注集成电路存储芯片、模拟芯片的研发和销售，主要客户均来自于专业领域行业，包括汽

车行业、工业级医疗行业以及通讯、消费电子等行业，主要产品包含 DRAM/SRAM/FLASH/ANALOG 等几类产品。18

年北京矽成 DRAM  产品收入位列全球第七、SRAM  产品收入位列第二，拥有较强的竞争优势。 

表 1：北京矽成的主要产品营收情况（万元） 

 
17 年 18 年 19 年 1-5 月 

DRAM 164081.94 168067.42 68994.95 

SRAM 54642.67 56407.63 20866.77 

FLASH 19541.48 35216.17 15675.67 

ANALOG 12940.34 28033.2 10983.52 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

若重组成功，双方各自在研发和市场上的优势，实现研发技术、客户资源和销售渠道的共享，有效降低技术开发成本和

销售费用，从而进一步提升主营业务利润空间，有效增强彼此竞争力，形成上市公司与北京矽成相辅相成、相互促进的

协同效应，进而增强整体的盈利能力和持续竞争力，形成“处理器+存储器”双平台。 

北京矽成的下游产品应用以汽车类产品为主，其周期性小，主要客户均为全球知名的汽车电子经销商或整机厂商，客户

相对集中且较为稳定，与北京矽成形成了长期稳定的合作关系。受智能驾驶升级和新能源车普及推动，全球汽车电子市

场推动的存储类市场有望迎来快速增长，半导体在汽车中的应用可达年均 11.9%的增长率。 

在研发上，北京矽成形成了相对完整的自主知识产权成果，并打造了面向专用领域存储芯片的丰富产品业务体系。同时，

北京矽成的产品主要面向专业领域行业，包括汽车行业、工业级医疗行业以及通讯等领域都有较强竞争力。公司有望充

分发挥质量管控、技术研发、产品类型、客户及市场规模等多方面的协同效应，进一步强化上市公司的行业地位。 

 国内优秀的半导体设计公司，打造“处理器+存储器”双平台，维持 “买入”评级 

公司作为国内优秀的嵌入式 CPU 芯片及解决方案提供商，致力于国研制自主创新 CPU 技术和产品，充分受益国产替代

红利。收购北京矽成后打造“处理器+存储器”双平台，进一步增强自身竞争力。 

如果不考虑并购，我们预计 19/20/21 年公司归母净利润 0.69/0.87/1.06 亿元，若考虑重组预计 19/20/21 年备考归母净

利润分别为 4.12/5.35/6.59 亿元。若增发股本 2.49 亿股，增发配资 0.47 亿股，则总股本 4.97 亿股，对应 19/20/21 年

EPS 为 0.83/1.08/1.33 元，当前股价对应 PE 为 70/54/44 倍，对比同行业兆易创新、汇顶科技等公司估值处于中游，考

虑到存储器周期明年触底回升的可能，以及公司自身业绩的高速增长，维持“买入”评级。 

  

风险提示 

一， 并购重组进展不达预期。 

二， 存储器价格下滑，下游需求萎缩，至北京矽成业绩不达预期 

三， 公司自身芯片业务增长不达预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E  利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

现金及现金等价物 161  200  200  200   营业收入 260  366  497  680  

应收款项 25  35  48  65   营业成本 156  221  299  407  

存货净额 80  121  164  224   营业税金及附加 4  6  8  11  

其他流动资产 651  1097  1492  2039   销售费用 11  15  20  27  

流动资产合计 916  1453  1904  2528   管理费用 31  60  71  96  

固定资产 71  58  50  41   财务费用 (1) 5  21  41  

无形资产及其他 33  32  32  32   投资收益 29  25  25  25  

投资性房地产 176  176  176  176   资产减值及公允价值变动 (14) (14) (14) (14) 

长期股权投资 2  2  2  2   其他收入 (58) 0  0  0  

资产总计 1198  1720  2163  2779   营业利润 16  71  89  108  

短期借款及交易性金融负债 0  675  1029  1537   营业外净收支 (2) 0  0  0  

应付款项 6  10  13  18   利润总额 14  71  89  108  

其他流动负债 17  29  39  53   所得税费用 0  2  2  2  

流动负债合计 23  714  1081  1608   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 14  69  87  106  

其他长期负债 33  43  53  63        

长期负债合计 33  (187) (177) (167)  现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 

负债合计 56  526  904  1441   净利润 14  69  87  106  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 10  6  (2) (3) 

股东权益 1142  1194  1259  1338   折旧摊销 4  8  9  10  

负债和股东权益总计 1198  1720  2163  2779   公允价值变动损失 14  14  14  14  

      财务费用 (1) 5  21  41  

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E  营运资本变动 122  (466) (430) (598) 

每股收益 0.07 0.34 0.43 0.52  其它 (10) (6) 2  3  

每股红利 0.02 0.09 0.11 0.13  经营活动现金流 154  (375) (320) (468) 

每股净资产 5.69 5.93 6.25 6.65  资本开支 (10) (13) (13) (13) 

ROIC 5% 4% 5% 6%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 1% 6% 7% 8%  投资活动现金流 (10) (13) (13) (13) 

毛利率 40% 40% 40% 40%  权益性融资 8  0  0  0  

EBIT Margin 22% 18% 20% 20%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 24% 20% 22% 22%  支付股利、利息 (3) (17) (22) (26) 

收入增长 41% 41% 36% 37%  其它融资现金流 (25) 675  355  508  

净利润增长率 108% 413% 25% 22%  融资活动现金流 (24) 427  333  481  

资产负债率 5% 31% 42% 52%  现金净变动 120  39  0  0  

息率 0.0% 0.1% 0.2% 0.2%  货币资金的期初余额 41  161  200  200  

P/E 863.8 168.8 134.9 110.9  货币资金的期末余额 161  200  200  200  

P/B 10.2 9.8 9.3 8.8  企业自由现金流 173  (408) (337) (466) 

EV/EBITDA 189.6 169.6 116.4 88.9  权益自由现金流 148  32  (3) 2  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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