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事件描述： 

公司发布公告，原公司第一大股东华虹集团以分立方式进行重组，华虹集团将所持上海贝岭 27.8%

的股权以及其他资产分立由中国电子信息产业集团（后文简称中国电子）持有，相应按照分立出的资产

减少中国电子在华虹集团中的出资额.至此，中国电子将不再持有华虹集团股权，同时，上海贝岭第一大

股东将变更为中国电子。 

图表 1 华虹集团分立前的股权结构                   图表 2 股权变更之后的股权结构 

        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：天相投顾整理                       

评论： 

1. 华虹集团重组浮出水面。在3月10日股价异动时，我们已经已经强调了该重组预期，并提示了其中可

能蕴含的交易型机会。之前我们预计其重组方案：由上海市政府出面主持重组，重组对象是上海两大集

成电路代工企业华虹集团和上海宏力，基本思路是按照集成电路设计与代工业务“一分为二”，设计业

务由华虹集团现有大股东中国电子（CEC）接手，上海贝岭有可能成为设计业务的重组平台；集成电路代

工业务则与宏力半导体合作，组建一家专注与集成电路代工的新公司，由上海市政府控股。我们认为，

目前重组的第一步刚刚开始，仅把上海贝岭从华虹集团手中完全交付中国电子。第二步极有可能是以上

海贝岭为平台整合中国电子及华虹集团内部的集成电路设计资产。 

2. 中国电子旗下未上市集成电路设计企业质地优良。中国电子是中央直接管理的国有独资特大型集团公

司，是中国最大的国有IT企业，主要业务为电子产品制造，电子产品贸易、服务，软件设计及应用，集

成电路是中国电子的核心业务。目前，中国电子拥有多家集成电路企业。上海贝岭仅是其中一家，还有

两家实力较强的集成电路设计企业，分别为中国华大集成电路设计集团有限公司和上海华虹集成电路设

计有限公司。下面我们主要介绍一下中国电子旗下的集成电路设计企业： 
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 上海贝岭是立足于特色工艺、以IDM为方向的芯片供应商，具有芯片设计能力和和芯片制造能力，

拥有4英寸、6英寸0.5微米以上工艺芯片生产线。业务以自有产品的设计销售为主，产品方向为模拟

器件。经过几年调整，公司发展思路逐渐明确，未来几年公司净利润有望保持稳定增长。 

 中国华大集成电路设计集团有限公司主要从事集成电路设计及销售等业务。产品方向以智能卡、

无线通信芯片、FPGA、安全芯片为主，2008年销售收入达14.43亿元，在中国半导体协会评选的2008

年中国内地十大集成电路设计企业中排名第二。 

 上海华虹集成电路设计有限公司（后文简称上海华虹）以二代身份证芯片、SIM卡芯片、智能交通

卡芯片、社保卡芯片等RFID芯片为主。该公司是与上海贝岭一起从华虹集团划至中国电子， 2008年

收入达6.14亿元，在中国半导体协会评选的2008年中国内地十大集成电路设计企业中排名第七。近年

来身份证市场逐渐成熟，市场增速有所放缓，但是电信卡、交通卡和社保卡仍处持续放量阶段，未来

公司需求仍有望保持稳定增长。由于公司产品主要面对交通、社保等公共服务领域，下游需求较为稳

定，受行业景气度波动影响相对较小，公司业绩具有较好的稳定性。 

                图表 3 2008 年中国内地前十大集成电路设计企业 

排名 企业名称 销售额（亿元） 

1 深圳海思半导体有限公司 30.94 

2 中国华大集成电路设计集团有限公司 14.43 

3 大唐微电子技术有限公司 8.36 

4 杭州士兰微电子股份有限公司 8.12 

5 炬力集成电路设计有限公司 6.78 

6 无锡华润矽科微电子有限公司 6.24 

7 上海华虹集成电路有限公司 6.14 

8 北京中星微电子有限公司 6.22 

9 北京同方微电子有限公司 3.97 

10 日电电子（中国）有限公司 2.82 

            数据来源：中国半导体协会，天相投顾整理 

3. 上海贝岭有望成为中国电子集成电路板块资产重组的平台。由于上海贝岭与中国华大集成电路设计

集团有限公司在电源管理芯片领域、与上海华虹集成电路设计有限公司在RFID领域存在同业竞争。公司

大股东中国电子已承诺将会通过业务整合加以解决，因此可以预见中国电子旗下集成电路设计业务将继

续整合，由于上海贝岭是目前中国电子旗下唯一一家集成电路上市公司，因此上海贝岭极有可能成为中

国电子集成电路设计业务的重组平台。 

4. 上海华虹被注入上海贝岭的可能性较大。由于中国华大集成电路设计集团有限公司规模较大，且自

身有完整的管理体系和产品线，且公司主体位于北京，如果短期内将其重组注入上海贝岭，整合难度较

大。而上海华虹业务与上海贝岭重合度较高，且之前都是从属于华虹集团，公司主体位于上海，整合难

度较小；从人事安排上看，现任公司常务副总裁也曾在上海华虹担任重要职务；因此如果中国电子展开

重组，我们认为上海华虹将是上海贝岭的首选。 

5. 由于重组行为才刚开始，且中国电子旗下未上市集成电路业务质地优良，因此该行为有较大的想象

空间，我们认为上海贝岭的股价仍具有一定上涨空间，但投资者仍需关注目前集成电路行业正处于行业
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不景气周期而带来的业绩不达预期风险。由于具体重组计划尚未出台，我们暂时无法具体评估重组对上

海贝岭的影响，建议投资者继续关注公司重组带来的交易性投资机会。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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