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事件描述： 

    公司晚间发布公告：为了解决与控股股东中国电子信息产业集团有限公司旗下企业同业竞争问题，审议

通过“公司终止非挥发存储器产品研发业务，并出售相关无形资产（知识产权）给上海华虹集成电路有限责

任公司。” 

评论： 

    作为IC设计和制造的老牌企业，随着上海国资委的退出和CEC的入主，上海贝岭的“变形记”帷幕徐徐

拉开。09年我们曾发表一篇深度报告《有望成为CEC旗下IC设计资产的整合平台》包含了我们的前期假设，

但随着跟踪公司的发展，基本整合思路是解决集团内同业竞争问题（和之前的判断一致），整合方向为CEC旗

下三大IC设计平台之一（和之前的判断有出入，我们曾认为IC设计是CEC的定位，而制造是华虹集团的定位），

随着国民技术的IPO我们重新理清思路。 

一、CEC按专业方向整合IC设计三大平台 

    根据09年3月上海贝岭的公告：“华虹集团将直接持有的上海贝岭27.8%的股份以及其他资产分立由中国

电子持有，相应的，按照分立出的资产减少中国电子在华虹集团中的出资额”。由于上海华虹和北京华虹均

未上市，因此我们09年时无法准确知道它们是否已同时从华虹集团中分立，上市公司公告中的其他资产有可

能指华虹集团持有的这两家公司的股权，这也使得我们后面的推测成为可能。此外，考虑到中国电子之前持

有华虹集团60%的股权，仅分立出上海贝岭尚不足以使华虹集团回购该部分股权，因此若想彻底斩断中国电

子与华虹集团的联系，上海华虹和北京华虹的股份应该是华虹集团用来回购中国电子所持股权的重要资产。 

根据最新公告，上海华虹已经从华虹集团中分立，CEC持有上海华虹90.28%的股权，那么CEC持有的华虹集团

股权应该比较少了，实现了上海国资委和CEC集团的产权明晰。 

    图表 1：2009 年 3 月 24 日分立前的股权机构         图表 2：目前的股权机构 

             
    资料来源：公司公告、天相投顾                     资料来源：公司公告、天相投顾 
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二、CEC按专业方向整合IC设计三大平台 

    公司曾解释解决同业竞争的思路：CEC对中国华大的定位为智能卡、无线通信芯片、安防芯片；对上海贝岭

的定位为模拟器件的设计和制造（电源管理、电能计量电路、通讯产品三大产品平台，并在电力电子器件、TFT-LCD

驱动芯片、高速AD/DA等领域寻求新的核心竞争力和利润增长点）；对上海华虹的定位为二代身份证芯片、SIM卡

芯片、社保卡芯片。因此，下一步整合思路推测为涉及电源管理的资产给上海贝岭，RFID给上海华虹，出于我们

的预测仍有不确定性，这里没有列出三大平台下的资产。 

    我们仍维持此前的盈利预测，维持“中性”评级，还将跟踪后续发展。 

          图表 3：上海贝岭盈利预测（单位：万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 51,254 59,763 64,847 70,843 

营业收入增长（%） 0.05% 16.60% 8.51% 9.25% 

营业总成本 70,262 56,740 61,049 66,310 

主营业务成本 47,993 46,839 50,783 55,414 

毛利率（%） 6.36% 21.62% 21.69% 21.78% 

营业税金及附加 47 54 59 65 

资产减值损失 11,018 64 73 84 

期间费用 11,204 9,782 10,134 10,748 

其中：销售费用 2,907 2,372 2,446 2,725 

      管理费用 8,825 7,717 7,955 8,256 

      财务费用 -528 -308 -267 -233 

期间费用率（%） 21.86% 16.37% 15.63% 15.17% 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    投资净收益 -3 500 500 500 

营业利润 -19,010 3,523 4,298 5,032 

营业利润增长（%） 4600.06% -118.53% 22.02% 17.08% 

营业利润率（%） -37.09% 5.89% 6.63% 7.10% 

加：营业外收入 545 300 500 500 

减：营业外支出 249 100 200 200 

利润总额 -18,713 3,723 4,598 5,332 

利润总额增长（%） -1957.38% -119.89% 23.53% 15.96% 

减：所得税 -839 558 690 800 

实际所得税率（%） 4.49% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 -17,874 3,164 3,909 4,532 

净利润增长（%） -2838.82% -117.70% 23.53% 15.96% 

其中：归属母公司所有者净利润 -18,525 2,578 3,322 3,946 

      母公司净利润增长（%） -2866.10% -113.91% 28.88% 18.78% 

净利润率（%） -36.14% 4.31% 5.12% 5.57% 

少数股东损益 652 586 586 586 

基本每股收益（元/股） -0.27  0.04  0.05  0.06  

全面摊薄每股收益（元/股） -0.27  0.04  0.05  0.06  

                                    资料来源：公司公告，天相投顾 
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三、风险提示 

（1）资产整合的不确定性和进度；（2）大盘系统性风险。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 
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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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