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聚焦半导体行业并购

A9

海外半导体掀回归潮 A股公司“蛇吞象” 组团竞购

证券时报记者 阮润生

经过前期中资高歌猛进式收购，

近期二级市场上开始了密集资本运

作，海外半导体回归已掀起热潮，按照

wind

口径，

2018

年半导体行业 （买方）

董事会预案已披露的交易总价值，已

超过

1400

亿元。 与以往上市公司定向

参与收购不同，本轮这些“海归”半导

体标的遇到多元追逐， 无论是安世半

导体还是豪威科技， 这些巨型半导体

标的都引发了上市公司组团竞购，产

业基金领投配合国内龙头企业落地成

为主流模式， 而在政策严监管和市场

波动背景下， 产业资金还需要严控实

际控制权不易主，小心设计交易架构，

应对二级市场以及供应链等风险。

上市公司抢拼份额

本轮“海归”半导体标的资本运作

有些不寻常。 证券时报·

e

公司记者梳

理发现，面对行业龙头标的，收购主体

从“私人定制”变成了多元参与，上下

游、行业内外企业都会角逐，并且上市

公司往往会与产业基金“组团”，参与

竞价收购。

以长电科技为例，

2014

年公司杠

杆收购集成电路封装测试同行新加坡

星科金鹏时，就联合了国家集成电路产

业基金（简称“大基金”），从私有化到后

续整合全程参与，通过收购一举跻身全

球集成电路封装测试环节第一梯队。

相比， 近期风起云涌的半导体收

购先由中资财团私有化， 然后由产业

基金配合拿下，上市公司接棒运作，原

资方退出，而这也为“全员”竞标留有

余地。 最明显案例莫过于闻泰科技拟

收购安世半导体。

2017

年

2

月，建广资产所组成的

中国财团斥资

27.5

亿美元完成收购

恩智浦剥离的标准产品业务， 成立了

安世半导体。据介绍，安世半导体处于

半导体产业链上游， 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， 客户有博

世、华为、苹果、三星等公司。

这笔国内半导体史上最大一笔海

外并购，首次“征婚”在今年

3

月

15

日， 合肥芯屏在安徽合肥公共资源交

易中心挂牌转让所持合肥广芯

49.37

亿元财产份额， 相当于所持合伙权益

的

7

成， 对应持有安世半导体部分股

份，拍卖底价

70

亿元。

为了完成收购，建广资产和

Wise

Road Capital Ltd

（智路资本）作为基

金管理人、普通合伙人，发起设立多个

专项投资基金、有限合伙企业，构建了

三级架构， 通过境内的合肥裕芯控股

有限公司，以

78.39%

持股比例控制设

在香港的

SPV

裕成控股有限公司，从

而控股最新安世半导体， 即对应恩智

浦标的。

从股权关系来看，合肥广芯主要资

产是所持有的合肥裕芯

42.94%

股权，也

是合肥裕芯的单一大股东，而合肥裕芯

持有裕成控股

78.39%

股份，对应后者进

而持有安世半导体全部股权。

这次转让引发了诸多产业资金组

成联合体竞相角逐。

东山精密最早公开表态， 甚至在

“征婚”发布前，即

2

月

28

日，东山精

密就公告准备组成联合收购主体，其

中上市公司出资额预计不超过

1.5

亿

美元。之后，东山精密还拉来了上海集

成电路产业基金等外援， 共同成立总

规模约为

40

亿元的产业基金，着手购

买挂牌的合肥广芯合伙权益。

不过， 本轮竞标却是闻泰科技成

功“迎娶”安世半导体。

4

月闻泰科技

全资孙公司合肥中闻金泰半导体投资

有限公司（简称“合肥中闻金泰”）与云

南省城市建设投资集团有限公司 （简

称“云南城投”）、上海矽胤企业管理合

伙企业组成的联合体， 受让上述合肥

广芯项目转让。

5

月， 双方签署产权转让合同显

示，联合受让体将以

114.35

亿元对价

出资受让合肥芯屏持有的合肥广芯约

49

亿元财产份额。 据推算，这个出价

较原始股东出资溢价

1.32

倍，而安世

半导体估值更是高达约

334

亿元。 经

营层面上， 闻泰科技实际控制人张学

政已在合肥裕芯担任董事。

作为

A

股手机

ODM

龙头， 闻泰

科技方面采取增资和股东借款、 债券

出资等方式，分步置入标的资产。即上

海中闻金泰与云南城投向合肥中闻金

泰出资、提供股东借款方式，支付了首

笔价值

57.17

亿元转让款；

9

月， 上海

中闻金泰再采用现金和债权结合增资

合肥中闻金泰

58.53

亿元， 完成第二

笔转让款。

目前， 张学政还通过合肥广讯持

有裕成控股

12.22%

股份， 交易完成

后，按照持股比例折算，闻泰科技将合

计持有裕成控股

34%

股份，成为第一

大股东。

集邦咨询半导体分析师张琛琛向

证券时报·

e

公司记者表示，闻泰算是

下游

ODM

企业往上游并购

IC

厂商

模式。如果能并购成功，将提升上市公

司附加值和核心价值，横向拓展业务，

进入高速成长的汽车电子领域。

除了合肥裕芯， 持有裕成控股

21.61%

的

JW

基金也着手了合伙份

额转让， 引发了银鸽投资和旷达科技

竞相争夺。旷达科技一度胜算在握，今

年

1

月

13

日收到智路资本的邮件确

认， 公司披露所提交方案遴选排名第

一， 当月两次机构调研中也表示看好

标的在汽车电子等行业领先地位，切

合公司聚焦优势产业、 实现转型升级

的长期发展思路。但是，最终花落银鸽

投资联合投资方， 其中上市公司持有

安世半导体最多

2%

的原始份额权益

对于终止原因，旷达科技表示，针

对投资境外基金份额的境外直接投资

审批具有较大的不确定性， 为保证投

资安全和规避合规风险，决定终止。不

过，证券时报·

e

公司记者发现，按照

出资份额与交易价格粗略估算， 银鸽

投资给出的方案溢价率几乎是旷达科

技的

2

倍。

寻求全面控制

从收购方式来看，闻泰科技通过

收购并购基金上层份额，从而实现间接

注入标的资产，后续还需要进一步运作

才能实现有效的实际控制。 闻泰科技表

示，第二笔转让价款不足部分，将在保

证保持上海中闻金泰对合肥中闻金泰

控制权前提下，以引入投资人增资等方

式筹集。

相比闻泰科技，上市公司更为普遍

的做法是通过发行股份等方式直接收

购标的资产。 而面对体量数倍于上市公

司的“海归”标的，上市公司在整合消化

中如何保证实际控制人不会易主，避免

形成重组上市已成为重要课题。

在豪威科技收购上， 就经历了两家

上市公司发起的前后三轮攻势。

2015

年

4

月，豪威科技由华创投资、中信资本和

金石投资通过北京豪威完成私有化。 据

介绍，豪威科技是位于索尼、三星之后的

全球第三大

CMOS

图像传感器供应

商，产品定位中高端智能手机市场，以及

安防、汽车用图像等领域。

2016

年

12

月，

A

股半导体设计公

司北京君正率先出动，拟发行股份及支

付现金的方式合计

126.22

亿元购买北

京豪威等三家标的全部股权，同时向上

市公司实际控制人刘强、李杰等配套融

资。 其中北京豪威作价

120

亿元，几乎

是当时上市公司总资产的

11

倍， 原大

股东股权面临大幅稀释，隐藏了“易主”

隐忧。

交易结束后，如果不考虑配套融资，

北京君正实际控制人合计持股比例将降

至

10.3%

， 低于交易对手方奥视嘉创及

关联方（中信资本）持股；即便考虑配套

融资，两方持股比例差异也不足

1%

。 这

也引发交易所问询， 要求说明是否构成

重组上市。

去年

4

月，北京君正表示，由于证券

市场环境、 政策等客观情况发生了较大

变化，上述重组事项终止。

没有等太久，同年

9

月，韦尔股份便

公告拟购买北京豪威约

86%

的股权；但

半路杀出程咬金， 北京豪威股东珠海融

锋股权投资合伙企业明确反对， 当月收

购又宣告终止。进一步穿透来看，珠海融

锋背后最大出资人正是闻泰科技实际控

制人、董事长张学政。

面对竞购局面，韦尔股份并未作罢。

时隔近

1

年，今年

8

月韦尔股份再度出手，

拟发行股份以及现金收购豪威科技等标

的股权， 且将收购比例提至

96.08%

，并

配套募资不超过

20

亿元， 用于标的公司

建设项目及支付中介机构费用。

而彼时投反对票的珠海融锋也退出

了主要股东。业内人士透露，韦尔股份给

出了一个不错的价格。

证券时报·

e

公司记者查询方案发

现，去年

11

月

24

日，北京豪威召开董事

会并作出决议，同意珠海融锋、深圳测度

分别将所持北京豪威

1.53

亿美元和

2249

万美元出资份额， 转让给青岛融

通，相当于每

1

美元注册资本

11.18

元。

进一步穿透发现， 青岛融通的有限合伙

人海丝民合， 也正是去年同月韦尔股份

联合耐威科等发起的

30

亿元产业投资

基金。

相比前次北京君正收购，韦尔股份

发起的二次收购中北京豪威估值提升，

从北京君正报出的

117

亿元提升至

141

亿元，而标的全部股权几乎是韦尔

股份总资产的

5

倍。 根据预案披露，能

否顺利拿下北京豪威直接决定全盘交

易成败。

从股权结构来看，“蛇吞象” 收购也

会稀释韦尔股份大股东持股比例， 但相

比前次北京君正收购， 韦尔股份安全边

际较大。若不考虑配套融资，第一大股东

虞仁荣直接持有韦尔股份股权从

61.30%

大幅降至

31.10%

，加上绍兴韦豪

间接持股， 虞仁荣将合计持股

40.05%

，

仍为上市公司控股股东、实际控制人，相

比之下新入驻的股东单一持股比例均小

于

10%

。

据最新公告显示， 韦尔股份进一步

加强对收购标的把控，

9

月

19

日晚间公

告称， 拟参与芯能投资和芯力投资全部

股权公开挂牌转让， 对应资产主要是北

京豪威的股权。此次若成功完成竞买，公

司将新增间接持有北京豪威

10.55%

股

权，并新增北京豪威一席董事委派权，有

利于公司顺利推进收购北京豪威股权的

重大资产重组交易。

集邦咨询半导体分析师张琛琛表示，

韦尔股份如果能成功并购豪威科技，将补

充

CIS

领域的技术布局，同时双方客户资

源将发挥到最大化，形成协调效应。

与张学政类似， 虞仁荣也坐镇了标

的资产，直接担任了美国豪威董事、首席

执行官，兼任北京豪威董事、总经理兼首

席执行官，从管理层面加强把控。

遭遇严监管

总结来看，上市公司在消化吸收那

些数倍自身体量的海归半导体标的时，

往往会提前介入标的的管理经营，加强

把控，同一个标的在二次收购往往会估

值提升，上市公司需要小心设计交易结

构，平衡实际控制权不会“易主”的前

提和发行股份比例不超过总股本

20%

红线。 另一方面，去年颁布的再融资规

定取消锁价发行，也让这些“蛇吞象”

类资产重组将直面二级市场价格波动

的冲击。

万盛股份也是一例。

去年

5

月，万盛股份拟向嘉兴海大、

大基金等

7

位股东发行股份收购匠芯知

本， 对应标的为美国高性能数模混合芯

片公司硅谷数模。 这项跨界收购交易作

价

37.5

亿元，并配套募资。

资料显示， 匠芯知本

2016

年

9

月成

立时，嘉兴海大持股

70%

，在上市公司

收购前持股比例降至

55%

，而标的资产

总额超过上市公司

2

倍以上 （调整后）。

交易完成后，嘉兴海大将持有上市公司

18.17%

股权，上市公司实际控制人保持

不变。

对此， 监管部门询问是否存在突击

打散股权占比、规避重组上市，并说明停

牌重组前

6

个月， 嘉兴海大在标的资产

持股比例下降的原因和合理性。不过，从

股份占比来看， 上市公司实际控制人高

献国家族与嘉兴海大持股比例差距将会

较大，方案调整后，高献国家族依旧控制

上市公司

34.01%

股份。

在收购匠芯知本过程中， 上市公司

先后三易方案，包括先后下调估值、业绩

补偿等，在今年大盘震荡寻底背景下，万

盛股份股价跌破了发行价格。 从

7

月开

始，上市公司收购宣布中止。

最新动向是万盛股份于

9

月

9

日拟

共同投资设立高盛通微电子（苏州）有限

公司。 新公司注册资本为

3500

万元，万

盛股份将持股

59%

的股权。 据接近上市

公司人士介绍， 新成立的公司将会接手

部分拟收购标的公司的研发业务。

严审核下，是否存在规避重组上市、

股价倒挂等都是上市公司消化海归标的

需要面临的风险。 而相比其他行业收购，

半导体产业链配合也成为一个收购风险

要素。 兆易创新就遇到了。

作为国内

NOR Flash

存储器芯片龙

头， 兆易创新去年

2

月拟

158.3

元

/

股价

格发行股份及支付现金结合购买北京矽

成全部股权，同时配套募资。交易作价

65

亿元，几乎是上市公司净资产

5

倍。

这笔收购对应标的为芯成半导体

（

ISSI

），主要业务是

DRAM/SRA

芯片，此

举将使兆易创新扩充

DRAM

和

SRAM

等易失性存储芯片， 升级成为国内首个

全品类存储芯片自主研发设计、 技术支

持和销售平台。

但受到再融资新规影响， 兆易创新

也多次改动了方案，定增对象、募资规模

均大幅减少。

不过， 最终卡住兆易创新的并非新

规，而是供应链风险。 据介绍，标的公司

主要供应商认为兆易创新与

ISSI

重组后

将成为其潜在的有力竞争对手， 要求终

止相关供应合同。 兆易创新评估风险，认

定该事项将对经营业绩造成较大不利影

响，去年

8

月决定终止收购。

在后续投资者说明会上， 兆易创新

高管介绍，

ISSI

主要业绩来源是

DRAM

产品， 但目前国内没有可以进行

DRAM

产品代工的代工厂。 同时

ISSI

的产品认

证周期较长， 不能在其他逻辑代工厂代

工，即使是同样生产

DRAM

的代工厂，也

需要两年以上的时间才能通过客户认

证，逐步切换。

值得注意的是，

ISSI

也掀起了一轮

竞购。

就在当时兆易创新应对供应商之

际， 交易对手方武岳峰通过上海承芯举

牌了电力设备商思源电气， 当前持股比

例已增至

9.08%

，位居第三大股东，并在

去年提名了两位独立董事。

9

月

4

日，思源电气公告称，子公司

上海集岑企业管理中心（有限合伙）拟通

过上海承裕资管间接收购北京矽成

41.65%

的股权， 预计交易对价不超过

31.25

亿元。 此举有望助力公司进入存储

芯片公司第一梯队， 而交易对手方正是

武岳峰， 北京矽成全部估值也从前次

65

亿元升至

75

亿元。

在接受机构调研中， 思源电气董秘

林凌表示， 对上海集岑投资是使用公司

自有资金， 从财务角度考虑是对公司现

有经营风险的分散， 并帮助公司寻求新

的利润增长点。

（证券时报记者孟庆建对本文亦有

贡献）

出海收购降温 半导体标的估值将趋于理性

证券时报记者 阮润生

作为半导体史上最大一笔收购

，

高通

440

亿美元收购恩智浦在今年正

式告终后

，

整个行业大型并购陷入相

对沉寂

。

数据也印证了这一点

。

据

IC in鄄

sights

统计

，

今年上半年半导体市场

收购案的总价值约为

96

亿美元

，

不

到

2015

年交易总额的

9%

，

行业前八

大收购也集中发生在过去三年

。

由于

半导体企业并购的高额成交

、

大型企

业合并融合的复杂度以及更严格的

审查等因素

，

IC insights

预计

，

未来大

规模半导体并购的可能性将会越来

越小

。

在行业收购降温大环境下

，

今年

中资出海收购也呈现了大面积收缩

。

盘点来看

，

大型半导体海外收购集中

在前三年

。

彼时海外上市的优质半导

体普遍估值较低

，

收购后置入国内资

本市场有利可图

，

加上国家出台政策

大力鼓励集成电路发展

，

就催生了一

波收购热潮

。

集邦咨询顾问统计显示

，

2015

至

2017

年

，

中国半导体产业并购件数共

42

件

，

总金额约为

194.4

亿美元

，

整体

仍远远落后全球近三年约

2857

亿美

元的并购金额

，

但呈现逐年增加态势

。

从产业链来看

，

半导体设计环节并购

项目占比近

6

成

，

比如建广资产收购

恩智浦标准器件业务

（

即安世半导

体

）、

中资财团收购豪威科技等

，

均在

十亿美元量级以上

。

据业内人士介绍

，

相比集成电路

制造

、

设备等环节

，

从设计环节赶超

、

切入新市场的成本相对较小

，

也更容

易受到资本青睐

。

不过

，

这一投资情况在逐步改

变

。

随着海外高强度

、

大规模收购宣

告尾声

，

可选的优质标的越发缺乏

，

加上投资政策环境收紧

，

也增加了收

购难度

。

今年年初

，

美国方面就曾考虑打

击中国投资美方敏感科技行业

，

包括

动用国家紧急情况专用法律

。

不过

，

后

来美方态度软化

，

表示会放弃限制

，

而

增设机构负责审查外国投资是否对国

家安全构成威胁

。

上市公司方面高管表示

，

美国收

购难度增加了

，

下一步会寻找欧洲市

场的细分行业龙头标的

。

但有产业投

资人表示

，

好的标的在变贵

，

有家非欧

美的半导体公司

，

本来谈妥了价格

，

看

到中国如此发展集成电路的热潮

，

就

坐地涨价

，

最后只能作罢

。

国内半导体投资在政策的催生下

热情高涨

，

也引发专业投资者担忧

。

中

芯聚源总裁孙玉望近期表示

，

现在一

些半导体标的受到资金热捧

，

估值抬

高

，

但财务无法支持

，

势必影响到下一

步融资计划

，

如果面临资金短缺再融

资

，

只能被迫降低估值融资

，

那样对企

业的影响会更大

。

除了标的竞争激烈

，

估值虚高

，

另

一个不容忽视的问题是市场上的钱不

再容易拿了

，

募资难成为股权投资一个

越发普遍的困境

。

清科研究中心近日发布数据显示

，

今年上半年中国私募市场共有

1021

只

私募股权投资基金完成募集

，

同比下降

8.8%

，

其中披露募集金额的

978

只基金

共募集到位

2967

亿元

，

募集到位的资金

规模较去年上半年下降较为明显

。

而这背后

，

资管新规被认为是一个

主要政策因素

。

毅达资本总裁尤劲柏也

表达过类似观点

，

资管新规出台之后

，

银

行资金出不来

，

对股权投资行业带来了

严峻影响

。

参与多笔海外半导体收购的华山

资本董事总经理陈大同日前在集微网

半导体峰会上表示

，

新规导致银行的股

权投资受到了非常大的限制

，

从源头上

把各种

VC

、

PE

的资金链去了相当大一

块

。

像前几年比较大金额的投资难了

，

想融资的公司就不会有那么多钱

。

不

过

，

陈大同也预计半导体行业估值会逐

渐地趋于理性

。


