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Table_Main] 
中瓷电子收购预案点评：标的资产技术国内

领先，中电科国企改革新里程碑 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 816.16 1195.88 1691.56 2279.68 

同比（%） 38.2% 46.5% 41.4% 34.8% 

归母净利润（百万元） 98.14 129.29 164.45 205.51 

同比（%） 28.4% 31.7% 27.2% 25.0% 

每股收益（元/股） 1.23 0.87 1.10 1.38 

P/E（倍） 85.34 121.24 95.32 76.28      
 

事件： 

2022 年 1 月 28 日，公司发布《发行股份购买资产并募集配套资金暨关联

交易预案》。 

投资要点 

 标的资产业务主要涉及 GaN 射频芯片和 SiC 功率芯片：本次购买标的
资产为 GaN 通信基站射频芯片业务资产及负债、博威公司和国联万众
100%股权。中国电科十三所 GaN 通信基站射频芯片业务：从事 GaN 通
信基站射频芯片的设计、生产和销售。博威公司：主营业务为 GaN 通
信基站射频芯片与器件、微波点对点通信射频芯片与器件的设计、封装、
测试和销售。国联万众：主要从事 GaN 射频芯片和 SiC 功率芯片的设
计、测试、销售。 

 标的资产核心技术国内领先，收购后中瓷电子 2020 年净利润总计 5.3
亿元：中电科十三所 GaN 通信基站射频芯片业务：芯片产品指标达到
国内领先水平，是国内少数实现批量供货主体之一。博威公司：GaN 通
信基站射频芯片与器件产品质量达到国内领先、国际先进水平。公司是
国内少数实现该产品技术突破和大规模产业化批量供货单位之一。微波
点对点通信射频芯片与器件突破了相关设计核心技术，是国内少数可实
现该产品全面覆盖，并形成大批量供货的单位之一。国联万众：GaN 通
信基站射频芯片和 SiC 功率芯片领域已形成了自主的核心技术体系，
GaN 芯片已间接供应国际一线通信设备制造商。财务数据：中电科十三
所 GaN 通信基站射频芯片业务、博威公司、国联万众 2020 年营收分别
为 6.07/8.64/1.04 亿元，净利润为 1.85/2.40/0.07 亿元。假设收购成功，
则中瓷电子 2020 年营收和净利润约为 23.91/5.30 亿元（中瓷电子原有
业绩与收购标的资产业绩相加所得）。 

 通过发行股份购买标的资产，旨在将中瓷电子打造成国内一流半导体企
业：中瓷电子拟向不超过 35 名特定投资者，以 64.63 元/股的发行价
格，募集配套资金总额不超过本次发行股份购买资产的交易价格的 
100%，发行股份数量不超过上市公司总股本的 30%，用以购买标的资
产。中国电科致力于将中瓷电子打造成为拥有 GaN 通信基站射频芯片
与器件、SiC 功率芯片及其应用、电子陶瓷等核心业务能力的国内一流
半导体领域高科技企业。 

 盈利预测与投资评级：本次收购预案的发布意味着中国电科迎来了国企
改革的新里程碑；中瓷电子也拉开了资产注入的序幕，有望成为国内领
先的第三代半导体芯片公司，打开了新的想象空间。我们维持中瓷电子
2021-2023 年收入预测 11.96/16.92/22.80 亿元，归母净利润分别为
1.29/1.64/2.06 亿元，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购进展不及预期；标的资产技术创新及经营风险；收购后
整合情况不及预期；消费电子领域产品推进不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 104.97 

一年最低/最高价 49.57/104.97 

市净率(倍) 14.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
5209.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.42 

资产负债率(%) 29.43 

总股本(百万股) 149.33 

流通 A 股(百万

股) 

49.63 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
中瓷电子三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,012  1,249  1,550  1,925    营业收入 816  1,196  1,692  2,280  

  现金 455  123  83  50    减:营业成本 572  849  1,206  1,637  

  应收账款 131  180  255  344       营业税金及附加 2  3  4  5  

  存货 239  360  512  695       营业费用 7  13  18  23  

  其他流动资产 187  585  700  837         管理费用 26  51  71  89  

非流动资产 421  539  668  815       研发费用 109  161  237  331  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 5  -6  -1  1  

  固定资产 365  478  602  744       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 29  29  29  29    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 15  19  24  28       其他收益 7  12  17  23  

  其他非流动资产 13  13  13  13       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,433  1,788  2,218  2,740    营业利润 98  137  174  218  

流动负债 333  516  781  1,098    加:营业外净收支  3  1  1  1  

短期借款 0  0  50  108    利润总额 102  138  175  219  

应付账款 230  349  496  673    减:所得税费用 4  8  10  13  

其他流动负债 103  167  235  317       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 65  65  65  65    归属母公司净利润 98  129  164  206  

长期借款 0  0  0  0    EBIT 104  119  156  196  

其他非流动负债 65  65  65  65    EBITDA 134  156  203  254  

负债合计 398  581  846  1,163    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.23  0.87  1.10  1.38  

归属母公司股东权益 1,035  1,207  1,372  1,577    每股净资产(元) 6.93  8.09  9.19  10.56  

负债和股东权益 1,433  1,788  2,218  2,740    发行在外股份(百万股) 107  149  149  149  

                             ROIC(%) 9.7% 9.3% 10.3% 11.0% 

          ROE(%) 9.5% 10.7% 12.0% 13.0% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 

29.9% 29.0% 28.7% 28.2% 

经营活动现金流 89  80  85  116    销售净利率(%) 12.0% 10.8% 9.7% 9.0% 

投资活动现金流 -61  -455  -175  -205    资产负债率(%) 27.8% 32.5% 38.1% 42.4% 

筹资活动现金流 379  43  49  55    收入增长率(%) 38.2% 46.5% 41.4% 34.8% 

现金净增加额 407  -332  -40  -33    净利润增长率(%) 28.4% 31.7% 27.2% 25.0% 

折旧和摊销 30  37  46  58    P/E 85.34  121.24  95.32  76.28  

资本开支 -61  -155  -175  -205    P/B 15.14  12.98  11.43  9.94  

营运资本变动 -48  -86  -126  -149    EV/EBITDA 80.03  99.47  77.19  61.91  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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