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事件： 

韦尔股份拟以不超过 40 亿元入股北京君正。韦尔股份（603501.SH）于 2022 年 5

月 22 日公告：《上海韦尔半导体股份有限公司关于公司全资企业增持北京君正集成

电路股份有限公司股票暨关联交易的公告》：上海韦尔半导体股份有限公司全资企业

绍兴韦豪企业管理咨询合伙企业（有限合伙）拟以不超过人民币 40 亿元通过集中

竞价或大宗交易等方式增持北京君正集成电路股份有限公司（300223.SZ）的股票，

且增持后累计持有北京君正股份数量不超过 5,000 万股，不超过北京君正总股本的

10.38%。本次交易的资金来源为约 40%的自有资金以及约 60%的银行贷款及法律

法规允许的其他融资方式筹集的资金，不涉及使用募集资金。 

目前韦尔股份已持有北京君正约2391万股，占北京君正总股本4.82亿股的4.96%。

截至 2022 年 5 月 22 日，过去 12 个月内：（1）韦尔股份参与认购了北京君正向特

定对象发行股票。北京君正非公开发行完成后，韦尔股份以发行价格 103.77 元/股

获配北京君正 5,300,183 股，合计支付股权认购款 549,999,989.91 元；（2）韦尔股

份通过二级市场集中竞价方式累计购买北京君正 18,604,904 股，合计支付股权收购

款人民币 1,518,315,206.23 元，均价约 81.61 元/股。 

截至 2022 年 5 月 20 日，韦尔股份累计持有北京君正 23,905,087 股，占北京君正

总股本的 4.96%，累计支付股权收购款 2,068,315,196.14 元。 

点评： 

一、韦尔股份和北京君正形成重要战略合作 

（一）韦尔股份与北京君正将进一步加强业务合作 

北京君正的主营业务及产品，尤其是存储芯片在全球范围内具有较强竞争优势，其

产品市场空间广阔。2020 年和 2021 年，北京君正存储芯片产品收入分别为 15.25

亿元和 35.94 亿元，占其主营业务收入的比例分别为 70.30%和 68.15%。同为技术

领先的 IC 设计企业，下游客户均面向汽车、工业、医疗、通信等领域，与韦尔股份

能够实现有效资源互补，有利于韦尔股份与北京君正进一步加强业务合作。 

2020 年 12 月，韦尔股份与北京君正合资设立了上海芯楷集成电路有限公司。依托

北京矽成多年的Flash设计经验和技术积累，研发面向消费市场的NOR Flash产品。

近几年，得益于“芯片内执行”的特点，NOR Flash 开始在 5G、TWS 耳机、物联

网、汽车电子等新兴领域广泛应用，我们认为，NOR Flash 市场有望迎来快速发展

期，北京君正NOR Flash 业务有望实现明显增长。 

北京君正的存储芯片在汽车市场有着较好的客户基础，而韦尔股份是全球车载 CIS

的领军企业，未来韦尔股份与北京君正存在较大业务战略合作机会。韦尔股份与北

京君正在车载电子市场将深化合作，在客户产品方案及未来技术方向上实现资源互

补，助力韦尔股份在车载电子市场继续扩大市场份额。 
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在模拟产品方面，韦尔股份目前已有的产品较多布局在消费电子领域，工业及汽

车电子相关的应用领域是韦尔股份正在重点布局的市场。北京君正模拟与互联产

品线涵盖了 LED 驱动芯片、触控传感芯片、DC/DC 芯片、车用微处理器芯片、

LIN、CAN、G.vn 等网络传输芯片等领域，主要是面向汽车、工业、医疗及高端

消费类市场。韦尔股份有望通过与北京君正在细分技术领域及市场开展合作交

流，实现共同成长。 

韦尔股份继续增持北京君正股份，能够与其加强业务战略合作，实现资源互补、

发展战略协同等积极效应。 

（二）中长期看好北京君正发展，为韦尔股份贡献投资收益 

北京君正自成立以来深耕于高性能、低功耗处理器芯片的自主设计、研发和销售，

伴随着北京君正2020年 5月收购北京矽成的顺利实施，其已完成 ISSI（存储器）、

Lumissil（模拟及互联芯片）和 Ingenic（智能视频芯片和微处理器）三大品牌

的建设，完成了“存储+模拟+互联+计算”的技术分布。截至 2021 年 12 月 31

日，北京君正拥有多项重要芯片领域的核心技术，北京君正及其全资子公司拥有

专利证书 556 件，软件著作权登记证书 136 件，集成电路布图 88 件。北京君正

在原有智能视频芯片和微处理器的市场基础上，通过并购北京矽成，拥有了高集

成密度、高性能品质、高经济价值的集成电路存储芯片、模拟与互联芯片产品线，

主要产品 SRAM、DRAM、Nor flash、嵌入式 Flash、ANALOG 模拟芯片等广泛

应用于汽车电子、工业与医疗、通讯设备及消费电子等领域。 

随着汽车电动化、智能化的趋势袭来，汽车芯片的市场前景广阔。智能汽车的存

储需求主要来自车载信息娱乐系统（IVI）、高级驾驶辅助系统（ADAS）、车载信

息系统、数位仪表板等四大领域。随着智能驾驶程度的提升，用于收集车辆运行

和周边情况数据的各种传感器会越来越多，包括摄像头、雷达、热成像设备、激

光雷达等，而这些传感器将产生大量的数据处理和存储的需求。北京君正将在智

能驾驶时代迎来新的发展前景。 

北京君正在存储器技术、模拟和互联技术、嵌入式 CPU技术等方面具有良好的

技术优势，产品核心技术自主可控，拥有国际化的集成电路设计团队，团队人才

分布于中国、美国、以色列、韩国、日本等地，领域知识涉及到处理器设计、存

储器设计、模拟电路设计、通信电路设计等。2021 年，北京君正实现营业收入

52.74 亿元，同比增长 143.07%，实现归属于上市公司股东的净利润 9.26 亿元，

同比增长 1,165.27%。 

从中长期来看，北京君正业绩将顺应市场表现出较强的成长性。伴随着北京君正

业绩的逐步兑现，韦尔股份的整体估值有望得到提升，韦尔股份有望通过投资北

京君正获得一定的投资收益。 

二、半导体行业估值低位，重申重点推荐 

半导体估值低位，重申重点推荐。22 年 3月中旬部分地区采取管控措施后，申

万半导体指数持续下行，板块个股普遍跌幅较大，市场风险偏好降低，行业估值

处于历史低位。我们于 2月 23 日召开电话会议《半导体行业投资机会梳理》全

面看好半导体板块、于 3月 10 日外发《半导体行业跟踪报告——市场大跌后的

投资机会梳理》、于 5月 12 日召开了《科技行业年报及一季报解读》会议、于 5

月 18 日外发《半导体行业跟踪报告——复工复产稳步推进，持续看好半导体反

弹机遇》，重申我们对半导体板块的持续看好。目前半导体行业的主要观点如下： 

半导体板块业绩优秀，把握国产替代与创新应用机遇。我们综合申万电子、中信

电子、长江电子三个指数的成份股作为光大证券电子行业样本，其中半导体板块

在 2021 年收入同比增加 36.3%，归母净利润同比增加 112.8%；22Q1 收入同

比增加 22.3%，归母净利润同比增加 40.7%，业绩增长亮眼。海外方面，台积
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电 Q1 营收与毛利率均超出此前业绩指引上限，体现行业需求仍然强劲。随着上

海复工复产的不断推动，长三角半导体企业的经营也有望回归正轨。 

展望未来，我们认为国产替代和创新浪潮将是未来中国半导体行业的重要驱动

力。（1）国产替代：在上游设备、材料以及零部件领域，国产厂商加速导入；

下游终端应用客户积极引入国产芯片，半导体设计公司持续受益。（2）创新浪

潮：智能汽车、风光电储等新能源应用对车规级芯片、功率半导体需求提升，

AIOT、VRAR 等创新应用引领行业发展。 

我们预计 2022 年以下品类仍将出现供不应求的情况：电源管理、AMOLED 驱动

芯片、模拟芯片、新能源/电动车和工业领域的MCU、IoT 领域的WiFI 芯片等。 

三、投资建议 

1、半导体平台型龙头和生态圈企业：建议关注韦尔股份、北京君正、共达电声。 

2、DDR5 产业链：英特尔服务器和数据中心 CPU Sapphire Rapids 部分型号已

于近期开始出货，RAMBUS 公司 22Q2 预期乐观，预计收入 1.28-1.46 亿美金，

环比增长 29%~47%。我们乐观看待澜起科技 22Q2 的成长趋势的同时，也乐观

看待聚辰与澜起的 SPD配套出货趋势。建议关注澜起科技、聚辰股份。 

3、功率半导体：光伏需求持续提升，光伏组件 5月份开工率继续提升。新能源

领域需求持续高涨驱动功率 IGBT 及高压 MOSFET 维持高景气度，我们判断相

关产品全年处于供不应求状态。建议关注：（1）功率 Fabless：斯达半导、新洁

能、东微半导等；（2）功率 IDM：士兰微、扬杰科技、闻泰科技、时代电气等。 

4、汽车半导体供应链：2022 年 1-4 月我国新能源车销量 135 万辆，同比增长

128%；中国汽车产业链复工复产持续推进，汽车产销 2022 年全年前低后高趋

势更为明确。我们建议关注：斯达半导（IGBT）、韦尔股份（CIS 等）、北京君正

（存储）、聚辰股份（EEPROM）、闻泰科技（MOS）、晶晨股份（SoC）、兆易创

新（NOR Flash、MCU等）、时代电气（IGBT）、士兰微（IGBT）。 

5、半导体设计：（1）模拟：国产替代空间巨大，部分企业已强势切入全球大

客户，工控与车规级产品占比提升，建议关注圣邦股份、思瑞浦、力芯微；（2）

特种 IC：行业持续高景气，建议关注紫光国微；（3）逻辑：建议关注高成长确

定性的晶晨股份、纳思达、兆易创新、中颖电子等。 

6、半导体设备材料：2022 年国内晶圆厂资本开支持续向上，产能稳步扩产，尚

处于景气周期内，中长期看好半导体设备与材料国产替代大逻辑，长周期优质赛

道。目前设备行业回暖，近期关注低估值和有业绩支撑的标的。建议关注：（1）

设备：北方华创，拓荆科技、盛美上海、至纯科技、华峰测控、长川科技等；（2）

材料：江丰电子、神工股份、安集科技、鼎龙股份等。 

7、手机半导体供应链：手机销量 22Q2 持续承压，但是随着复工复产的逐步推

进，经济活动开始恢复，我们预计手机需求未来有望回升，手机相关半导体企业

估值已处于历史低位。（1）光学：手机高端 CIS 格局稳定，ADAS 与智能驾驶

时代的单车 CIS 用量成倍提升，建议关注韦尔股份。（2）射频：5G升级背景下，

卓胜微不断向高端模组、滤波器、PA领域进发，建议关注卓胜微。（3）模拟芯

片渗透率持续提升，建议关注圣邦股份、力芯微。 

风险分析：国产化进度不及预期，晶圆厂扩张不及预期，技术研发不及预期。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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