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谷歌收购摩托，三国大幕开启 

 事件 

 谷歌（GOOG）和摩托罗拉移动（MMI）8 月 15 日宣布，双方已签订协

议，谷歌将以每股 40 美元、总金额 125 亿美元收购摩托罗拉移动股权，

相对于后者前一交易日 24.47 元的收盘价，溢价达 63.5%。受此影响，8
月 15 日 MMI 高开 38.61 美元，较上一交易日收盘价上涨 57.8%。 

 点评 

 对谷歌影响正面：（1）完成“硬件+软件+服务”三位一体的垂直一体化

整合，形成与苹果对等的竞争架构；（2）扭转 Android 专利问题上的被动

局面，MMI 拥有 17,000 项已授权专利和 7,500 项受理专利，收购后谷歌

将拥有在专利问题上反击苹果、微软、甲骨文的充足弹药；（3）通过整合

MMI 的家庭宽带产品业务，提升自己在互联网电视领域的竞争力。我们

认为，整体而言，该收购对谷歌的影响是相当正面的。 

 开启高端智能机三国时代：（1）“硬件+软件+服务”的行业整合加快，加

大（加快）微软购并硬件厂商（如诺基亚）的概率和进程，有可能形成苹

果、谷歌-摩托罗拉、微软-诺基亚三足鼎立局面，诺基亚近期由于被微软

收购预期加强，预计股价将有较好表现；（2）Android 系统的生态环境将

不可避免的发生变化，其开放性将经受很大的考验。我们认为，三星等与

苹果竞争的高端品牌受到的影响最为直接，HTC、华为、中兴等中端品牌

也将受到传导下来的竞争压力。 

 对元器件厂商影响中性：（1）莱宝、TPK 等高端智能机元器件供应商长

期看利弊兼具，短期影响主要取决于供货关系。长期看，高端智能机行业

整合将推动元器件需求量增长，但集中度提升会加强对元器件厂商的议价

能力；短期看，苹果产业链会受到一定影响；（2）中低端智能机元器件供

应商，长期看，上游整合会带动其加速竞合，短期看，谷歌收购 MMI 将
缓解智能机厂商的 Android 专利费压力，间接利好元器件厂商。我们认为

该事件对元器件厂商影响中性，从而维持对电子元器件行业的增持评级。

 风险提示。监管机构有可能延缓该收购的实施进程，或改变其形式。
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谷歌宣布收购摩托罗拉移动 

谷歌（GOOG）和摩托罗拉移动（MMI）8 月 15 日宣布，双方已签订协议，谷歌将

以每股 40 美元、总金额 125 亿美元收购摩托罗拉移动，相对于后者前一交易日 24.47
元的收盘价，溢价达 63.5%。 

受此消息影响，8 月 15 日，摩托罗拉移动（MMI）高开 38.61 美元，较上一交易日

收盘价上涨 57.8%。其他相关公司股价表现较为平稳。 

摩托罗拉移动的业务及专利情况 

MMI 和 MSI 业务领域不同 

摩 托 罗拉移 动 （ Motorola Mobility,MMI ） 和 摩 托 罗 拉解决 方 案（ Motorola 
Solutions,MSI）是两家独立的上市公司，前者为个人和家庭提供手机和网络视频等产

品，后者面向企业和政府提供设备和解决方案，谷歌此次宣布收购的是摩托罗拉移动

（Motorola Mobility,MMI）。两家公司 2010 年的收入分别是 114.6 亿美元和 192.8 亿

美元，如下所示： 

图 1： 摩托罗拉移动公司（MMI）和摩托罗拉解决方案公司（MSI）收入情况（2010,亿美元）
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

MMI 营收不佳，专利积累雄厚 

摩托罗拉移动（Motorola Mobility,MMI）的主营产品收入情况如下图，手机业务 2009
年以来收入大幅下滑，利润率也不佳。 

图 2： 摩托罗拉移动（MMI）产品结构和变动情况 
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近年来，摩托罗拉手机业务在诺基亚、苹果等厂商的竞争之下出现大幅萎缩，但其作

为全球手机的发明厂商和长期的技术领导厂商，在手机等领域具有深厚的专利积累。

MMI 目前拥有 17,000 项已授权专利和 7,500 项受理专利，和诺基亚、北电进行对比

可以看出其优势： 

图 3： 摩托罗拉移动、诺基亚、北电专利数量对比 
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资料来源：digitimes，华泰联合证券研究所 

 

谷歌竞争者的一项重要武器就是发起专利诉讼，意图对 Android 系统征收专利费（15
美元左右），从而降低其价格竞争力。据美国科技资讯网站 CNET 援引谷歌首席法律

顾问大卫·多姆德(David Drummond)的发言称，一款智能机可能最多涉及 25 万项专

利诉讼。 

微软、苹果近期收购了北电的专利，甲骨文通过收购 Sun 获得 Java 专利，它们均以

此作为向谷歌发起专利诉讼的工具，使谷歌面临很大的压力。而摩托罗拉作为移动通

讯长期以来的技术领导者，拥有的 17,000 多项专利形成对微软、苹果等竞争对手的

有力反制，我们认为如果谷歌收购成功，将在专利战中变被动为主动。 

主要智能机厂商今年以来的股价及市盈率 

 

图 4： 主要智能机厂商今年以来的股价（归一化） 
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图 5： 主要智能机厂商今年以来的预测市盈率 
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风险提示 

监管机构有可能延缓该收购的实施进程，或改变其形式。 
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