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模拟芯片企业的成长之路（三）：龙头的并购成长 
 

[Table_Summary] 摘要： 

全球十大模拟巨头中，只有 TI和 ADI实现了长期的高比例分红。从股价表现上看，TI和 ADI在 90年

代（1991-2000）实现了 20倍以上的涨幅，年复合收益 35-40%；2010-2020年十年实现了 6-7倍的涨幅，

年复合收益 20%以上。2015年之后，国际上大型并购交易频发，我们认为除了行业增长遇到瓶颈之外，

更重要的是欧美市场极低的利率水平以及友好的并购私有化条件，以及经历了互联网泡沫破灭之后的

长达十几年的低增长和低估值（2001-2015）。 

 

德州仪器在 1996-2011 年间频繁并购，成为地位稳固的行业巨头。2000-2020年，TI利润增速高于收入

增速，除了并购 NS之外并未有大规模的并购动作，真正实现了内生性的增长和营运能力的提升。TI收

购 NS是管理能力的输出，同时因为资产价格相对低估，管理改善带来了价值提升的空间。从财务数据

对比来看，NS的毛利率高于 TI，但费用率大幅高于 TI，业务规模收缩之后带来费用率上升以及周转下

降，更雪上加霜的是 2008 年举债 15 亿美金回购股票，占比高达 32%，加剧了资产负债表的恶化，也

给 2011年的被并购埋下了隐患。 

 

亚德诺 10 年间三次大规模并购获得了完整的模拟产品线。2021收购的Maxim已经位列 2020年全球十

大模拟芯片第 7位，ADI的周转率和 ROE被巨额商誉拖累，下滑至历史最低水平。从财务报表对比来

看，Linear和Maxim都是非常优质的资产，盈利能力和估值基本与 ADI 相当甚至更优，当然收购价格

也并不便宜。那么并购整合后的协同效应（如共用渠道、共同客户、供应链的规模效应），亦或是细分

赛道竞争格局的改善才是价值提升的关键，整合的效果至少还需要 3-5 年的时间检验。 

 

2009-2021 年，英飞凌的战略导向“从产品到系统再到整体解决方案”，收购 Cypress 是补充数字芯片

的关键一步，之后英飞凌跃居汽车半导体第一大供应商。从目前的财务数据来看，“解决方案的模式”

和“汽车领域发力”的结果是增收不增利。汽车的电动化和智能化给了汽车芯片以及系统集成商巨大的

机会，尤其是新技术路线的成长期，“解决方案的模式”更加贴合下游车厂的需求，而英飞凌确实是最

出色的龙头。但我们仍需要观察，当新能源（智能）汽车的渗透率超过一定水平后，单车芯片价值量大

幅提升，标准化产品是否可能更具备竞争力，以标准化擅长的 TI是否会弯道超车？ 

 

思佳讯的快速成长得益于射频赛道的成长性而非并购扩张。移动市场为射频前端带来的巨大红利，思佳

讯是苹果和三星等智能手机龙头的供应商，同时把握了 2015年起中国手机市场崛起的机会。 

 

长周期来看，汽车半导体的盈利能力远远弱于大模拟，龙头争夺的是未来智能化电动化渗透率提升后的

市场份额。英飞凌和瑞萨分项营收和盈利能力中，汽车业务的利润率和工业、电源管理等相比都偏低。

英飞凌、恩智浦、瑞萨、安森美等龙头的大型并购大多为了补全自己在汽车领域的短板，“数字+模拟”

的特点明显，以应对汽车半导体的系统化要求。 
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1. 十年全球模拟芯片龙头的并购成长 

全球模拟芯片龙头地位较为稳定。主要由于大模拟行业重视经验积累、研发

周期长、产品种类多、价值偏低等特性，其产品和技术很难在短时间内被复制

与替代，再加上频繁的并购，因此强者愈强、近二十年市场份额不断向头部集

中。另一方面，由于模拟芯片产品种类和下游市场种类较多，排名第一的德州

仪器市占率也不超过 20%，没有形成垄断，其他厂商在细分领域有机会切入。 

表 1：模拟芯片全球竞争格局 

 
数据来源：IC Insights、国泰君安证券研究 

 

前十大模拟巨头中，只有 TI 和 ADI 实现了长期的高比例分红，2006 年至今

的分红比例分别为 43.56%和 51%。从股价表现上看，TI 和 ADI 在 90 年代

（1991-2000）实现了 20 倍以上的涨幅，年复合收益 35-40%；在经过 2001-

2010 年互联网泡沫破灭的休整期后，2010-2020 年十年内又实现了 6-7 倍的涨

幅，年复合收益 20%以上。 

图 1：德州仪器和亚德诺长周期股价（元） 图 2：德州仪器和亚德诺分红及比例（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

十大巨头中也有半数来源于 90 年代末的剥离、兼并、整合。恩智浦是由飞利

浦（Philips）于 2006 年剥离的半导体业务；安森美是由摩托罗拉于 1999 年剥

离出来的半导体业务；英飞凌则是由西门子（Simens）于 1999 年剥离的半导

体业务；瑞萨成立于 2003 年，是三菱和日立半导体业务的合资企业，于 2010

年合并了 NEC 电子。 

 

2015 年之后，国际上大型并购交易迎来了新一轮的爆发，我们认为除了行业

增长遇到瓶颈之外，更重要的是欧美市场极低的利率水平以及友好的并购私

有化条件（溢价率低），以及经历了互联网泡沫破灭之后的长达十几年的低增
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长和低估值（2001-2015）。 

图 3：模拟芯片行业近十年的重要并购事件（单位：美元/股、亿美元） 

主体 年份 被并购标的 并购

价格 

构成（现金主要来

源于发债） 

10年期国债

yield: US/EU 

被并购标的

EV 

溢价率 EV/EBITDA 

TI 2011 国家半导体 65.57 现金 3.45/3.65 43.05 52.3% 7.5  

ADI 

 

2017 Linear 157 111现金+46亿股

权 

2.2/0.4 135.6 15.8% 19.0  

2021 Maxim 210 全部为换股 1.3/-0.3 260.35 -19.3% 25.0  

NXP 2015 Freescale

（车载） 

138 19.4亿现金+118

亿股权 

2.32/0.88 169.2 -18.4% 14.1  

ONS 2016 Fairchild 25.3 现金 1.5/-0.1 21.5 17.7% 11.7  

Renesas 2017 Intersil 

（车载） 

32 现金 2.2/0.4 27.5 16.4% 27.3  

IFX 2019 Cypress 100 全部为换股 2.83/0.25 91 9.9% 22.4  
 

数据来源：IC Insights、国泰君安证券研究 

 

有意思的一点是，作为相对轻资产的模拟芯片龙头国家半导体的资产负债表

的恶化到 2011 年被并购的渊源，除了信号链业务下滑之外，要追溯到 2008 年

金融危机时的大规模举债回购股份。也就是说，TI 在 2011 年并购国家半导体

从某种意义上说并不算是主动地战略性并购，更多地是资产价格低估下地“捡

便宜”。2017 年被 ADI 并购地 linear 在 2007-2008 年也有相似地经历，甚至

所有者权益直接转负。 

表 2：凌力尔特和国家半导体高额举债回购大比例股票 

公司 举债时间 
举 债 规 模

(亿美元) 

当年回购股份数

(百万股) 

回 购 总 价

(亿美元) 

回购均 价

（美元/股） 

前一年股份数

(百万股) 

占前一年股份

数比例 

凌力尔特 2007 17 78.9  32.15 40.75  301.2  26% 

国家半导体 2008 15 85.9 21.24 24.73  270.1 32% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2. 德州仪器：十年稳健的内生性成长 

 

德州仪器在 1996-2011 年间频繁并购，成为地位稳固的行业巨头。 

 

其电源管理产品的发展主要是通过 1999 年的两个关键性收购：TI 在 1999 年

10 月以 1670 万股普通股收购了从事电源脉宽调制技术开发的 Unitrode，在

同年 12 月以 140 万普通股收购了 Power Trends。 

 

在信号链领域也有两个关键性收购：TI 在 2000 年斥资 76 亿美元（大约 8800

万股普通股）收购 Burr Brown，后者专注于高性能模拟，主要产品是数据转

换器和放大器。此次收购扩大了 TI 在新型高性能模拟产品领域的地位，并

使 TI 有能力向客户提供 DSP 几乎所有的模拟组件。另一次是 2011 年收购

国家半导体。 
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图 4：德州仪器 15 年 34 次并购成为行业巨头 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 5：德州仪器分行业收入占比 

 
数据来源：彭博，国泰君安证券研究 

 

2011年，对 NS的收购填补了 TI在数据转换器领域的一部分空白，从而拓宽

数据转换器各领域市场。2010年全球模拟 IC市场，TI以 14％的市场份额位

居榜首，而在收购了 NS 之后市场份额扩大到 17％。在数据转换器市场，两

者分别占 22%和 3%，合并之后和排名第一的 ADI（48%）还是有差距。收购

NS 之后，TI 的模拟产品主要分为五大部分：高性能模拟、电源管理、大批量

模拟、DLP 和原 NS 的产品（命名为 Silicon Valley Analog），NS 作为一个独

立的产品线存在，直到 17 年才并入其他模拟产线，可见收购 ns 之后更是经

历了长达 5-6 年的整合周期。 
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表 3：德州仪器和国家半导体对比 

FY2010 德州仪器 国家半导体 

主要下游市场 工业、汽车、通信、消费电子 工业、汽车、消费 

主要产品 数据转换器、放大器、电源管

理、大批量模拟、DLP、微控制

器、无线产品 

高压电源管理、数据转换器、接口、

运算放大器 

——信号链 

收入 140亿美元 15亿美元 

毛利率 54% 67% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2000-2020 年 TI 利润增速高于收入增速，除了并购 NS 这单之外并未有大规

模的并购动作，真正实现了内生性的增长和营运能力的提升。 

 

TI 收购 NS，是管理能力的输出，同时因为资产价格相对低估，管理改善带

来的价值提升有空间。从财务数据对比来看，NS 的毛利率高于 TI，但费用率

大幅高于 TI，当信号链整体业务规模收缩之后带来费用高企以及周转下降，

更雪上加霜的是 2008 年举债 15 亿美金回购股票，占比高达 32%，加剧了资

产负债表的恶化，也给 2011 年的被并购埋下了隐患。 

图 6：德州仪器营业收入 2000-2020 CAGR 1.0%（亿美元） 图 7：德州仪器净利润 2000-2020 CAGR 3.1%（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 8：国家半导体营业收入有所下滑（亿美元） 图 9：国家半导体净利润波动较大（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 10：德州仪器和 NS 净利率相近，NS 毛利率更高 图 11：NS 在 2008 年后资产负债表恶化、杠杆率大幅上升 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 12：NS 费用率比德州仪器高 图 13：德州仪器和国家半导体 EV/EBITDA 相近 

 
 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

德州仪器及时剥离利润率低的业务，聚焦核心业务和重点行业，在汽车和工

业领域有深厚的历史积累。2000 年重金收购的 BurrBrown 之后，德州仪器

致力于组合主力产品 DSP 与模拟 IC 的业务模式，巩固其在数据转换器与放

大器领域的优势地位，并在模拟 IC 领域以 14%的市场份额占据第一位。

2005 年起，德州仪器先后出售了 LCD、DSL、传感器、手机基带业务，将

重心从手机市场转移出来而布局汽车和工业领域。 

 

2011 年之后德州仪器便聚焦核心业务发展。在智能手机出现后，手机基带的

重要性不断提高，而德州仪器缺少通信基带领域的专利，手机厂商如果使用

其芯片还需要搭配其他公司的基带芯片，成本较高。这导致德州仪器和手握

大量通信专利的高通进行竞争时，经常处于下风。因此德州仪器在 2012 年

裁撤了无线部门，逐渐放弃了移动芯片市场。对比射频巨头思佳讯

（Skyworks）的财务数据来看，TI 的整体盈利能力（毛利率 50-70%，净利

率 20-40%，roe20-60%）确实远远高于射频龙头 Skyworks（毛利率 40-

50%，净利率 10-30%，roe10-30%） 
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图 14：德州仪器在汽车领域有深厚的历史积累 

时间 事件 

1980s 首款名为 TLC542 的车载器件 8 位ADC，应用于福特和通用的汽车 

1989 首款车用微控制器，在制动以及 ABS 领域中占据领先地位 

2003 首款汽车信息娱乐系统 

2005 首款混合信号模拟处理系统 

2010 汽车行业的收入首次达到 10 亿美元 

2016 超过 1.5 亿先进的 ADAS 和数字驾驶舱系统级的芯片在超过 35家的 OEM 厂商应用 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 亚德诺：十年高举高打的并购典范 

ADI 分别于 2014 年、2017 年、2021 年完成了三单大规模并购，且并购规模

越来越大，2021 收购的 Maxim 已经位列 2020 年全球十大模拟芯片第 7 位。

ADI 的周转率和 ROE 被巨额商誉拖累，下滑至历史最低水平，兼并收购整合

的效果至少还需要 3-5 年的时间体现。 

图 15：亚德诺通过三次关键并购快速成长为模拟巨头 

 

数据来源：ADI 官网 

 

ADI 在 2014 年收购了射频厂商 Hittite Microwave，后者的主要产品为射频、

微波和毫米波应用高性能集成电路及模块。此次并购使ADI的射频技术不再

局限于 6GHz 以下，实现了从 0 到 110GHz RF 频段、微波频段、毫米波频段

的全频段覆盖。此外，ADI 的市场影响力得到加强，包括工业应用中的测试

测量、国防以及航空航天；通信市场中的蜂窝基础设施、微波、光纤通信及宽

带市场；汽车中的驾驶辅助系统。 

 

ADI 在 2016 年收购了电源巨头 Linear。Linear 被整合进 ADI后，以子品牌

Power by Linear 为客户提供高性能电源管理产品。尺寸方面，Linear 一直在

提高产品的集成度，推出系统级的模块产品，小体积、低成本、高可靠。电流

方面，依靠独有的封装技术, Linear 已经将单片电源的最大电流提到 50A。EMI

方面，Linear 研发出 Silent Switcher，有效降低了磁场对外辐射的干扰。收购

完成之后，ADI 的市占率从 15年的第四名提升到 17年的第二名，占8%（TI

占 18%）。工业、通信和汽车三个领域占了 ADI 80%以上的营收。这三个方

向需要支持的产品的周期比较长，且对可靠性、性能稳定性都要求比较高，而

这也是新 ADI 所擅长的。 
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ADI 在 2021 年收购 Maxim。在下游市场方面，这次收购将把 Maxim 在汽车

和数据中心市场的优势，与 ADI 在工业、通信和数字医疗市场的优势相结合，

具有很强的互补性。在产品和技术方面，Maxim 在微控制器和 RF 无线电路

等领域有优势。从 DC 到 100 GHz、纳瓦到千瓦、传感器到云，ADI 将拥有超

过 5 万个产品。 

 

ADI和 Maxim都受到了中国市场国产化替代的影响，近三年收入有所下降。

2019 年 Maxim 在通信市场和数据中心市场业绩下滑分别超过 25％和 15％，

工业下降接近 10％；ADI 在消费类下滑 12.1％，数据中心下滑 10％。并购也

是为了抱团取暖，收缩消费和通信业务，强化工业和汽车领域的优势。 

 

表 4：亚德诺和被并购标的对比 

FY2013 ADI Hittite（fabless） 

主要下游市场 工业、通信、消费电子 工业、通信 

主要产品 数据转换器、放大器、RF和微

波产品、MEMS（传感器）、DSP

（数字信号处理）——信号链 

射频、微波、毫米波 

 

收入 26亿美元 2.7亿美元 

毛利率 64%  71% 

FY2015 ADI Linear 

主要下游市场 工业、汽车、通信、消费电子 工业、汽车、通信 

主要产品 数据转换器、放大器、RF 和微

波产品、MEMS（传感器）、DSP

（数字信号处理）——信号链

和射频 

电源管理、放大器 

 

收入 35亿美元 15亿美元 

毛利率 66%  76% 

FY2020 ADI Maxim 

主要下游市场 工业(55%)、通信(21%)、汽车

(14%) 

工业(32%)、汽车(26%)、通信和数据

中心(22%) 

主要产品 高性能电源管理、数据转换

器、放大器、RF 和微波产

品、MEMS、DSP ——电源

管理和信号链 

电源管理、微控制器、运算放大器

——电源管理（~45%）和数模混

合信号（~25%） 

收入 56亿美元 22亿美元 

毛利率 66% 65% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

 
 



 

 

产业深度 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         12 of 25 

近些年来 ADI 进行了一定的业务调整，消费电子业务比重逐渐减小，汽车业

务取代计算机业务成为新重点，工业和通讯领域依然是核心业务。 

图 16：亚德诺分行业收入占比 

 
数据来源：ADI 年报，国泰君安证券研究 

 

从财务报表对比来看，Linear 和 Maxim 都是非常优质的资产，盈利能力和估

值基本与 ADI 相当甚至更优，当然收购价格也并不便宜，那么并购整合后的

协同效应（如共用渠道、共同客户、供应链的规模效应），亦或是细分赛道竞

争格局的改善才是价值提升的关键。 

图 17：亚德诺营业收入 2000-2020 CAGR 4.0%（亿美元） 图 18：亚德诺净利润 2000-2020 CAGR 3.6%（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 19：凌力尔特营业收入及增速（亿美元） 图 20：凌力尔特净利润及增速（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 21：美信收入及增速（亿美元） 图 22：美信净利润及增速（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 23：凌力尔特利润率较高，亚德诺和美信相近 图 24：亚德诺由于大规模并购 ROE 持续下滑  

 
 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 25：美信研发费率较高 图 26：亚德诺和被并购标的 EV/EBITDA 相近 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 27：亚德诺资产周转率持续下降 

 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 

 

4. 英飞凌：并购服务于“产品-系统-服务”的战略定位 

“从产品到系统再到整体解决方案”是英飞凌的长期战略，系统级功能也意

味着模拟和数字功能的集成，而 2019年收购赛普拉斯是数字化的关键一步。

公司产品覆盖硬件层和软件层的器件、模块和芯片。硬件层包括：基础技术

（如 12 寸薄晶圆制造技术）、分立器件（如 CoolMOS）和集成模块（集成模

拟与数字功能，例如 XENSIV Si 麦克风）。软件层包括：部分系统级功能（固

件，例如 OPTIGA 芯片）和完全系统级功能（算法，例如 AURIX 芯片）。 
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图 28：英飞凌战略：从产品到系统（P2S） 

 
数据来源：英飞凌官网 

 

图 29：英飞凌电气化与数字化共同发展  

 
数据来源：英飞凌官网 

 

赛普拉斯拥有包括微控制器、软件和连接组件等具差异化的产品组合，与英

飞凌具领先地位的功率半导体、传感器和安全解决方案优势高度互补。在物

联网，英飞凌的安全专长加上赛普拉斯的连接技术是关键的互补。下图中以

空调所需产品为例，收购主要补充了无线和 MCU，这是物联网市场不可或缺

的重要部分。在汽车半导体，微控制器和 NOR 闪存的扩大组合，有利于公司

拓展驾驶辅助系统和汽车全新电子架构上的应用。 

 

合并后英飞凌跃居汽车芯片龙头。收购前的英飞凌在功率器件和模组市场，

以及基于微控制器的智能卡 IC 业务市场，份额都排名第一，在汽车半导体市

场排名第二。2015 年恩智浦并购了飞思卡尔，一跃成为全球最大的汽车半导

体公司。除了汽车之外，其他竞争对手在物联网市场的频频发力，例如瑞萨电

子先后吞下 Intersil 和 IDT，带来的丰富产品组合。恩智浦在又补充了 Marvell

的无线事业部，加强了在连接方面的布局。而这些方面又不少是英飞凌的短

板。但在收购赛普拉斯之后，英飞凌做了补全。 
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图 30：英飞凌和赛普拉斯产品线的互补 图 31：英飞凌完成收购后汽车和 MCU 市场份额提升 

 
 

数据来源：英飞凌官网 数据来源：英飞凌官网 

 

表 5：英飞凌和赛普拉斯对比 

FY2018 英飞凌 赛普拉斯 

发展历史 其前身是西门子集团的半导体

部门，于 1999年 4月 1日在德

国慕尼黑正式独立，2000年上

市。 

成立于 1982 年，2000 年开始提供

PSoC, 2016 年提出了赛普拉斯 3.0

战略，为汽车、工业以及消费等领域

提供嵌入式系统解决方案。 

主要产品 按事业部：汽车电子

（43%）、电源管理

（31%）、工业功率控制、数

字安全解决方案。 

按产品：功率器件（68%），嵌

入式控制器（17%），传感器与

射频器件。——功率半导体 

MCD：连接方面有Wi-Fi、蓝牙、

BLE和无线组合方案，MCU方面

有汽车系列MCU Traveo、可编程

MCU PSoC和通用MCU等，此外

还有 USB控制器。 

MPD：专用的高性能串行和并行

Nor Flash、NAND Flash、SRAM

和 FR等一系列存储。 

——连接组件，微处理器，存储器 

下游行业 汽车、工业、通信 汽车（33%）、消费（29%）、工业 

收入 76亿美元 23亿美元 

毛利率 38% 34% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

2009-2021 年，英飞凌的战略从产品升级到系统再到解决方案，明显的看到在

收入端实现了快速成长，复合增速 10-15%，但在利润端却没有实现同步的增

长，增收不增利。一方面由于三代半的不断投入，2018-2020 费用率不断提升，

另一方面，汽车行业的占比不断提升带来综合毛利率的下滑。 

 

汽车的电动化和智能化给了汽车芯片以及系统集成商巨大的机会，尤其是新

技术路线的成长期，系统集成 or 解决方案更加贴合下游汽车厂商的需求，而

英飞凌确实是目前做的最好的龙头之一。但我们仍需要观察，当新能源（智

能）汽车的渗透率超过一定水平后，单车芯片价值量大幅提升，标准化产品是

否更具备竞争力，以标准化擅长的 TI 是否会弯道超车？ 
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图 32：英飞凌营业收入 2000-2020 CAGR 0.8%（亿欧元） 图 33：英飞凌净利润 2000-2020 CAGR -5.4%（亿欧元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 34：赛普拉斯营业收入及增速（亿美元） 图 35：赛普拉斯净利润波动较大（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 36：英飞凌盈利能力高于赛普拉斯 图 37：IFX 资产周转率下滑带来 roe 下滑  

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 38：赛普拉斯费用率高于英飞凌 图 39：赛普拉斯 EV/EBITDA 高于英飞凌 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

5. 思佳讯：射频赛道的成长性凸显 

思佳讯成立于 2002 年，由 Alpha Industries 和 Conexant 的无线部门合并而成。

公司专注于射频领域，产品覆盖 SAW 滤波器、射频 PA（包括 4G PA、5G PA

和基站 PA）、射频开关和 WIFI 射频前端模块等，并有较强的芯片集成能力。 

 

公司的快速成长得益于射频赛道的成长性。其一，移动市场为射频前端带来

的巨大红利。4G 到 5G 的转变对射频产品的数量和性能有了更高的要求，单

机价值量显著提升。其二，服务智能手机国际龙头，把握了中国市场崛起的

机会。Skyworks 在 2017 年的前三大客户为苹果、三星和华为；自 2015 年起

就在中国市场占了较大份额，如今是 OPPO、Vivo 和小米生态的供应商。 

 

Skyworks 的并购次数和规模都相对较小，被并购标的很多是其他厂商的某一

部分业务。Skyworks 在 2007 年并购了飞思卡尔的功率放大器 PA 业务。在

2011 年公司以 2.75 亿美元收购了 SiGe Semiconductor 完善了其在射频前端业

务的布局，可拓展产品领域包括智能手机、平板电脑、游戏机、笔记本电脑和

家庭自动化系统。2014 年公司与松下合资成立 FilterCo，布局 BAW 滤波器业

务。2021 年 7 月公司以 27.5 亿美元收购了 Silicon Labs 的基础设施和汽车业

务，以提升在汽车、工业、通信和数据中心等领域的市场份额。 

图 40：全球射频前端市场快速增长 

 
数据来源：卓胜微招股说明书 
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图 41：思佳讯 2010-2020 收入 CAGR 5.9%, 净利润 CAGR 

19.5%（亿美元） 
图 42：2014-2018 中国市场占思佳讯收入超过 80% 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 43：射频的盈利能力低于大模拟 图 44：思佳讯周转率和 ROE  

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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附录：汽车芯片盈利能力几何？ 

汽车半导体2020年市场份额前五的厂商为：英飞凌（13.2%）， 恩智浦（10.9%），

瑞萨（8.5%），德州仪器（8.3%），意法半导体（7.5%）。 

 

英飞凌和瑞萨分项营收和盈利能力中，汽车业务的利润率和工业、电源管理

等相比都偏低。英飞凌的汽车业务中电源产品占比~50%，微控制器 MCU 占

比~25%，其余为存储 IC 和传感器；工业功率业务中主要是 IGBT 及其模块；

电源和传感器业务中主要是电源管理芯片、MOSFET 和射频及传感器；连接

与安全 IC 业务中安全 IC 占比~47%，MCU 占比~20%，连接产品占比~33%。 

 

汽车业务的增长速度快，发展空间大，主要有两个趋势：电动化和智能化。

电动化的核心在电池管理系统，导致的需求增加主要在逆变器。智能化核心

在车身控制、ADAS 和车载信息娱乐系统等，导致的需求增加主要在传感器、

MCU、电源管理和连接。恩智浦和瑞萨等以汽车为主要业务的厂商，会在并

购时考虑数字和模拟的组合，以应对汽车半导体的系统化要求。 

 

图 45：英飞凌分项目收入和利润率（亿欧元） 图 46：瑞萨分项目收入和利润率（亿美元） 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 47：安森美、瑞萨、恩智浦收入及增速（亿美元） 图 48：安森美、瑞萨、恩智浦利润波动较大（亿美元） 

 
 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 49：毛利率净利率大幅低于 TI 和 ADI 图 50：安森美、瑞萨、恩智浦 ROE 较低 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 51：瑞萨销售和管理费率大幅增长，恩智浦研发费率较高 图 52：恩智浦 EV/EBITDA 高于安森美和瑞萨 

  

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 53：安森美、瑞萨、恩智浦资产周转率下滑 

 

数据来源：wind, 国泰君安证券研究 
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恩智浦收购飞思卡尔：连接及传感器+微控制器 

 
两家厂商的微控制器产品互补性很强。恩智浦擅长连接，飞思卡尔擅长处理

和控制连接及其带来的数据。合并后公司在通用微控制器(MCU)市场成为第

二大厂商（市占率 17%），第一大供应商瑞萨市占率 25%。 

 

合并后恩智浦成为 2015年全球第一大汽车半导体厂商。恩智浦与飞思卡尔的

汽车芯片业务最大不同之处，是前者聚焦连结界面与安全性，而飞思卡尔的

强项则在于引擎控制与传动动力系统。两家公司的结合能为各种高成长应用

提供完整汽车半导体解决方案，包括汽车信息娱乐系统、高级驾驶辅助系统

(ADAS)、车用连网技术，以及车内安全技术、混合动力/电动车等热门新领域。

两家还有许多共同客户，可以提高交叉销售互补产品的成功率，并扩大供应

规模。 

表 6：恩智浦和飞思卡尔对比 

FY2014 恩智浦 飞思卡尔 

发展历史 2006年飞利浦的半导体业务被

私募基金收购，成为独立的恩

智浦半导体公司，于 2010年在

美国纳斯达克上市。 

飞思卡尔于 2004 年从摩托罗拉分

离而来，2005年被黑石集团领导的

基金收购。在手机业务低迷后，飞思

卡尔开始转型，专注汽车电子芯片

等嵌入式处理器和模拟电路领域，

并于 2011年在纽交所上市。 

主要产品 微控制器、射频、传感器、无线

(NFC)、电源 

微控制器&通信处理器、模拟及电

源管理、射频、无线连接、传感器 

下游行业 汽车、安全认证、工控（无线基

站和雷达等）、消费 

汽车信息娱乐、网络、物联网、工业

（自动控制）、消费 

收入 56亿美元 46亿美元 

毛利率 47% 46% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

安森美收购仙童：低中压+高压电源半导体 
完成收购后的安森美提供全电压范围的器件及方案，成为全球第二大电源半

导体供应商。安森美半导体擅长低中压和模拟控制器件，而仙童半导体擅长

中高压器件。在电机控制领域，两家公司没有重合的产品线。在移动电源和数

据管理领域，两家公司也非常互补，基本上除了 AP/MCU，整个智能手机领

域的相关电源器件两家公司都能提供。在 2015 年，仙童半导体在电源半导体

领域排名第三，安森美排名第十，将两家公司收入合并后跃居第二。 
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图 54：安森美和仙童产品线的互补（红色为仙童，绿色为安森美） 

 
数据来源：安森美官网 

 

汽车业务的优势地位被加强，工业业务得到补充。安森美的汽车业务比重最

高，占到了 30%以上，排在第二位的是工业业务。而仙童半导体的工业业务

比重更大。 

 

表 7：安森美和仙童对比 

FY2015 安森美 仙童 

发展历史 安森美半导体前身是摩托罗拉

的半导体元件部门。1999年安

森美从摩托罗拉分拆出来，经

过多次收购在行业中占据领先

地位。 

成立于 1957年，由著名的“硅谷八

叛逆”创建，其中就包括英特尔之父

戈登·摩尔。仙童代表了美国硅谷的

发展史，是半导体公司的人才摇篮。

经过一系列拆分和被并购，影响力

逐渐减弱。 

主要产品 AC-DC和 DC-DC 电源半导体

产品、分立器件 

电源半导体 

下游行业 汽车、工业、通信 工业、通信、消费、汽车 

收入 32亿美元 14亿美元 

毛利率 35% 32% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

瑞萨收购英特矽尔：微控制器+电源管理与混合信号产品 

 

瑞萨的微控制器 MCU与英特矽尔的电源管理/混合信号 IC结合，适用从物

联网到工业 4.0 的大多数场景。此外在电池驱动的便携设备与传感器产品应

用上，英特矽尔的电源管理 IC 性能非常好，而且小至智能手机、大到工业基

础建设产业的电压控制需求，英特矽尔皆有对应产品。 

 

合并后在车用半导体市场有更大的竞争力。从下图可以看出，瑞萨和英特矽

尔都布局汽车和工业领域，分别专注于数字芯片和模拟芯片。瑞萨在车用领 
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域拥有省能半导体技术，车用微控制器(MCU)领域市占率为全球之冠（40%）。

但随着智能车的研发兴起，车用微控制器的搭载需求逐渐下滑，加上自动驾

驶技术所需的通讯感测器并非瑞萨的擅长领域，因此瑞萨收购英特矽尔以获

得更完整的车用产品线。 

 

合并后瑞萨可获得全球客户。英特矽尔的客户遍及美、欧、亚洲新兴市场， 

瑞萨可借由该收购案扩展日本以外的市场。 

 

图 55：瑞萨和英特矽尔产品线的互补 

 

数据来源：瑞萨官网 

 

表 8：瑞萨和英特矽尔对比 

FY2016 瑞萨 英特矽尔 

发展历史 2003年由日立制作所半导体部

门和三菱电机半导体部门合并

成立。曾经收购诺基的调制解

调器部门，但最后宣告失败。 

成立于 1967 年，其公司前身是

HarrisCorporation，总部地点位于美

国加州硅谷，是一家老牌的设计和

制造高性能模拟半导体的领导厂

商。 

主要产品 微控制器(MCU)与系统芯片

(SoC) 

——微处理器 

电源管理与精密模拟技术 

——模拟电路 

下游行业 汽车（49%）、工业 工业与基建（包括汽车及抗辐射航

天应用） 

收入 62亿美元 5.4亿美元 

毛利率 44% 59% 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 
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