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摘 要

在“走出去”战略的引领下，跨国并购逐渐成为我国企业开拓国际市场，

获取先进技术，优化产业结构，实现产业转型的重要途径。半导体行业是国家

战略新兴产业，随着产业的升级和竞争的加剧，半导体行业进入了加速整合期，

并购成为半导体行业的关键词，而并购方采取的并购策略对并购的成功与否至

关重要。

闻泰科技对安世集团的并购是我国半导体市场上规模最大的跨境并购案，

本文通过研究闻泰科技跨国并购安世集团的整个过程，分析了闻泰科技在并购

过程中各环节所实施的策略，共包含目标企业的选择、并购估值、并购定价、

并购融资、并购支付、并购整合六个方面。接下来本文从市场、财务和非财务

三个角度对闻泰科技跨国并购安世集团策略的经济效果进行了研究。首先，本

文运用事件研究法对闻泰科技的市场经济效果进行了研究，其次从偿债能力、

盈利能力、成长能力、资产管理能力四个角度对其财务经济效果进行了研究，

最后从战略目标以及技术研发能力两个角度对其非财务经济效果进行了研究。

结合闻泰科技跨国并购策略的经济效果，本文对闻泰科技并购策略的优势

及缺陷进行了分析。研究发现以战略为导向选择优质且具有产业相关性的并购

目标助力闻泰科技获得了较高的短期股票市场收益。“二选一”式的并购估值

策略令闻泰科技更了解目标企业的价值。差异化定价策略帮助闻泰科技获取安

世集团的控制权，降低了投资成本。但对安世集团前期估值与定价较高使得闻

泰科技的成长能力受到了限制。融资方式多元化的策略使得闻泰科技完成了大

规模融资，但负债的增加降低了闻泰科技的短期偿债能力。多样化的支付方式

和分期付款策略帮助闻泰科技完成了并购价款的支付，并降低了短期内的现金

支付压力。但并购过程中频繁的融资与支付也降低了闻泰科技的资产管理能力。

全面并购整合策略提高了闻泰科技的技术研发能力和盈利能力，促进了并购双

方协同效应的发挥。最后，本文根据闻泰科技并购策略的优势和不足对其他企

业进行跨国并购时的策略实施提供了一些建议。

关键词：闻泰科技 安世集团 跨国并购 并购策略 经济效果
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Abstract
Under the guidance of "going out" strategy, transnational M&A has

gradually become an important way for Chinese enterprises to expand

international market, acquire advanced technology, optimize industrial

structure and realize industrial transformation. Semiconductor industry

is a national strategic emerging industry. With the upgrading of the

industry and the intensification of competition, the semiconductor

industry has entered a period of accelerated integration. M&a has

become a key word in semiconductor industry, and the M&A strategy

adopted by the acquirer plays a crucial role in the success of M&A.

The merger of Wingtech Technology and Nexperia Holding B.V. is

the largest cross-border merger and acquisition in the semiconductor

market. This paper studies the whole process of Wingtech Technology's

cross-border merger and acquisition of Nexperia Holding B.V., and

analyzes the strategies implemented in each link of the merger and

acquisition process of Wingtech Technology. It includes six aspects of

target enterprise's selection strategy, M&A valuation strategy, M&A

pricing strategy, M&A financing strategy, M&A payment strategy and

M&A integration strategy. Then from the market, financial and

non-financial three aspects of Wingtech Technology multinational

merger Nexperia Holding B.V. strategy of economic effect is studied.

The effect of market economy is studied by the method of event study.



兰州财经大学硕士学位论文 闻泰科技跨国并购安世集团的策略研究

The financial and economic effects are studied from four aspects:

solvency, profitability, growth ability and asset management ability. The

non-financial economic effect is studied from two perspectives of

strategic objective and technological R&D capability.

Combined with the economic effect of the cross-border M&A

strategy of Wingtech Technology, this paper analyzes the advantages and

disadvantages of its M&A strategy. The study found that on the basis of

meeting the strategic objectives, selecting high-quality M&A targets

with industrial relevance helped Wingtech Technology to obtain higher

short-term stock market returns. The M&A valuation strategy of multiple

valuation methods enables Wingtech Technology to fully understand the

value of the target enterprise. The differentiated pricing strategy helps

Wingtech Technology to gain control of Nexperia Holding B.V. and

reduce the investment cost. However, the high valuation and pricing of

Nexperia Holding B.V. in the early stage has limited the growth ability

of Wingtech Technology. The strategy of diversified financing methods

enabled Wingtech Technology to complete large-scale financing, but the

increase in debt reduced its short-term solvency. Diversified payment

methods and installment strategy help Wingtech Technology to complete

the payment of the acquisition price, and reduce the short-term cash

payment pressure. However, frequent financing and payments in the

process of mergers and acquisitions have also reduced Wingtech asset
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management ability. The comprehensive merger and integration strategy

has improved the technology research and development ability and

profitability of Wingtech Technology, and promoted the synergistic

effect of both sides of the merger. Finally, according to the advantages

and disadvantages of Wingtech M&A strategy, this paper provides some

suggestions for the implementation of other enterprises' cross-border

M&A strategies.

Keywords：Wingtech Technology; Nexperia Holding B.V.; Cross-border

M&A; Mergers and acquisitions strategy; Economic effect
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1 绪 论

1.1 研究背景

当前，我国处于经济结构深度调整期，依托互联网技术、信息技术等发展

起来的一系列新兴产业是引导我国产业结构升级和经济稳健发展的重要动力。

半导体产业作为国家战略新兴产业，已经深度融入经济和社会发展的各个领域，

加快半导体技术水平的发展是推动信息技术产业高速发展的重点和焦点。由于

半导体行业的研发成本高、技术迭代较快以及客户需求多元，大多数领先的半

导体企业都选择用并购的方式来提高自身的竞争力，许多非半导体企业也想通

过并购进军半导体领域。而国内的半导体行业还处于初步发展阶段，可供整合

的优质标的并不多，于是企业纷纷将目光投向海外。

闻泰科技属于计算机、通信和其他电子设备制造业，原是我国最大的手机

主板方案设计（IDH）公司。随着手机芯片集成度不断提高，方案设计厂商的

生存空间也越来越小。于是闻泰科技将业务向设计、制造和交付为一体的 ODM

模式转型。2015年，闻泰科技成为了全球最大的智能终端 ODM制造商。2017

年 8月，闻泰科技通过借壳中茵股份完成上市后，成为了 ODM行业第一家 A

股上市公司。但是传统 ODM 行业的特性导致闻泰科技的手机 ODM 业务面临

着天然的限制。ODM厂商既没有手机大厂的核心技术，又没有创建自有品牌形

成的品牌溢价，行业进入壁垒低，毛利率低，竞争激烈且业绩不稳定，面对原

材料涨价、产品价格波动以及市场竞争加剧等因素时抗风险能力较弱。而目前

国内手机市场逐渐趋近饱和，手机出货量正在逐渐下滑，同时，手机产业链上

游元器件成本的增加以及行业集中度的持续提升使得下游客户的议价能力增强，

再度压缩了处于产业链中游的闻泰科技的利润空间，从而造成净利润的大幅缩

减。面对手机 ODM行业的艰难处境，闻泰科技不得不寻求新的出路。

安世集团处于闻泰科技产业链的上游，是典型的垂直整合制造半导体公司

（IDM），集芯片设计、晶圆制造、封装测试等多个环节于一身，其分立器件、

逻辑器件、功率半导体的市场占有率均处于全球领先地位。安世集团的半导体

产品种类多且性能可靠，供货渠道稳定且客户基础广泛。闻泰科技对安世集团
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的纵向并购，一方面能实现主要半导体元器件的自主可控，提高对手机 ODM

业务上游成本的控制；另一方面能进军半导体领域、拓展海外市场，从而突破

ODM业务的限制，建立新的经济增长点。

闻泰科技和安世集团在各自领域内都处于行业领先地位，闻泰科技对安世

集团的并购规模超过了三百亿人民币，并且产生了较好的经济效果。而并购前

闻泰科技的净资产仅为 36.66亿元，这种“蛇吞象”式的并购困难重重，并购

过程中任何环节出现纰漏都可能影响并购的成功率。此次并购的成功完成很大

程度上取决于闻泰科技在并购环节中对并购策略的设计，因此对闻泰科技并购

策略进行研究有着重要的意义。

1.2 研究目的及意义

1.2.1 研究目的

闻泰科技对安世集团的并购是我国半导体市场上规模最大的跨境并购案，

具有代表性和典型性。本文通过对并购全过程的研究，分析闻泰科技在并购

各环节中分别开展了哪种并购策略以及这些并购策略的经济效果，然后结合

并购策略的经济效果，总结出此次并购所采取的并购策略的优势和不足，为

其他企业进行跨国并购时策略的选择和实施提供一些启示和建议。

1.2.2 研究意义

近年来，我国半导体行业快速发展，整体实力显著提升。在市场拉动和

政策支持下，越来越多的非半导体企业通过并购进军半导体领域。闻泰科技

对安世集团的跨国并购是半导体行业中的典型案例，对其并购策略的研究可

以在一定程度上提高并购的成功率，对于我国半导体及相关企业的发展、企

业跨国并购策略的选择具备参考意义，并且可以对其他技术壁垒较高行业企

业的转型发展、获取战略性资产以及开拓国外市场提供一定的借鉴和参考。

1.3 研究内容及框架

1.3.1 研究内容
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本文共分为六个部分。第一部分为绪论，介绍了研究的背景、目的及意

义、内容与框架，并阐明了论文的可能的创新点与不足。第二部分综合梳理

了相关的理论基础与文献综述。文章所涉及的主要理论包括内部化理论、效

率理论和信息与信号理论。文献研究包括关于并购策略的研究、关于并购经

济效果评价方法的研究以及关于并购策略的经济效果评价的研究，而后对所

有的文献进行了总结评述。第三部分对闻泰科技跨国并购安世集团案进行介

绍，包括并购方闻泰科技和被并购方安世集团的简介、并购背景、并购的交

易过程以及并购结果。第四部分为闻泰科技并购安世集团的策略分析，是本

文的重点部分，包括并购目标选择策略、并购估值策略、并购定价策略、并

购融资策略、并购支付策略和并购整合策略。第五部分对跨国并购策略的经

济效果进行分析，运用事件分析法、财务指标法和非财务指标法对其并购策

略的市场经济效果、财务经济效果和非财务经济效果进行评价。第六部分为

结论与建议。该部分根据跨国并购策略的经济效果，总结出闻泰科技在实施

跨国并购过程中各环节所采取的并购策略的优势及不足，并对其他企业进行

跨国并购时的策略选择提供一些建议。

1.3.2 研究框架

图 1.1 研究框架
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本文的研究框架如图 1.1所示。

1.4 可能的创新点及不足

1.4.1 可能的创新点

目前对跨国并购的案例研究主要集中在跨国并购的动因、绩效、风险防

范等方面，针对并购策略进行系统研究的文献较少。而且大多数文献都是从

单一并购环节或全过程中的几个环节来对并购策略进行研究，对跨国并购全

过程进行系统研究的成果不多。因此，本文基于并购过程的全部环节，从目

标企业的选择策略、估值策略、定价策略、融资策略、支付策略以及整合策

略六个方面对闻泰科技跨国并购策略展开了更全面的分析。

另外，本文从市场、财务、非财务三个方面对闻泰科技跨国并购策略的经

济效果进行了分析，对经济效果的评价更为全面。

1.4.2 不足

本文对闻泰科技跨国并购策略的研究仅仅是并购环节层面的策略的研究，

没有研究其他层面的策略，如中介机构的引入、交易结构的设计等。另外，在

研究非财务经济效果时，受资料可得性的影响，只考虑了战略目标和技术研发

能力两个方面，后续还可深入研究。
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2 理论基础与文献综述

2.1 理论基础

2.1.1 内部化理论

内部化理论是指在不完全竞争市场上，为了追求利润最大化，将原本从企

业外部的市场上采购交易的原材料或是中间产品，通过对外直接投资的方式，

转化为企业内部的交易。内部化理论有三个基本前提，首先，在不完全竞争市

场上，企业的经营追求利润最大化；其次，创建内部市场的动力源自于原材料

或中间产品外部交易市场不完善；最后，跨国公司是市场内部化跨越国界的产

物。

2.1.2 效率理论

效率理论认为企业并购活动能够提高并购双方的效率，而且资源配置效率

的优化还带来了潜在的社会效益。该理论认为企业并购完成后的整体企业的收

益会大于并购双方收益的简单加总，即并购的“1+1>2”效应。并购双方协同发

展，不仅能提高并购后的整体企业的经营业绩，降低经营成本，而且给社会收

益带来了一个潜在的增量。根据协同效应的来源，可将其分为经营协同、管理

协同以及战略重组等。

2.1.3 信息与信号理论

信息与信号理论认为，在信息不对称的情况下，企业管理者对企业当前价

值的了解程度要高于比市场参与者，企业通过并购活动给市场参与者传递一定

的信息，表明企业市场价值被低估，未来有升值空间，即使在企业无所行动，

或未来并购活动并未取得成功的情况下，市场都将重新对该企业的价值进行评

估，从而使得该公司的股价发生变化。同时，该企业在得到并购信息后，也将

激励其管理层实行更有效的管理，提高经营业绩和管理效率。
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2.2 文献综述

2.2.1 关于并购策略的研究

策略原义为谋略或计策，后引申为根据形势发展而制定的行动方针和斗

争方法。而关于并购策略，目前还没有系统的界定。Salter和Weinhold（1978）

按照并购流程将并购战略计划分为并购目标的确定与筛选，战略与财务评估、

谈判交易、并购后的管理等阶段。金雪军和李楠（2008）把并购策略分为区

域选择、目标选择、并购时机、并购战术、人才储备几个方面。段可慧和曲

歌（2013）认为并购策略包括发展战略匹配、并购时机选择、并购整合和政

策呼应四个方面。邱永辉（2016）从交易策略的角度，把并购策略分为并购

交易时机、支付方式选择、溢价水平、控股权高低以及专业中介顾问选择。

张淦（2018）将并购策略界定为并购时机选择、并购目标选择、并购定价和

支付方式选择、并购整合。李子延（2020）将并购策略划分为标的企业的选

择、交易结构、融资方式和后期整合四个方面。可见，并购策略涉及到并购

交易过程中的各个环节，是一套复杂的体系。本文依据现有文献，从目标企

业的选择策略、估值策略、定价策略、融资策略、支付策略以及整合策略六

个方面对并购策略进行系统的梳理。

（1）目标企业的选择策略

寻找目标企业是并购活动进行的前提，如何寻找目标企业以及目标企业

应具备哪些特性是学者们重点关注的问题。Markides和Wilamson（1996）、

Jeffrey S. Harrison（1991）、张金鑫（2006）等学者认为资产相关是并购的基

础条件，主要体现在市场销售渠道、生产管理技术等方面。还有学者认为，

选择目标企业应以本企业战略目标为出发点，以自身能力获取和资金配置为

依托（郭建鸾，2013；魏也石，2021），综合考虑目标企业的经济发展规模、

市场地理环境等因素（戚汝庆，2001）。除此之外，国家政策与企业家个人

特征等因素也会对民营企业并购目标的选择产生较大影响（吴清，2018）。

（2）估值策略

企业估值是并购定价的前提和基础，并购企业在交易定价前会通过企业估

值对目标企业整体价值进行计算和评估。价值评估的一般方法有：收益法、市
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场法和资产基础法等。收益法是企业将未来现金流转换成现值的一种估值方法。

市场法是指以可比上市公司或可比交易为参照来确定评估对象价值的方法。资

产基础法与其他价值评估科目中的成本法类似，但其可能包括采用收益法计算

的长期投资的股权价值或采用市场法计算固定资产价值，因此与成本法并不对

等。

国内外学者大多采用收益法进行研究，收益法认为公司定价价值来源于其

未来的现金流和基于现金流量的投资回报能力。最早的企业价值评估和增长理

论是由美国经济学家 irving fisher（1907）提出的现金流量折现法（DCF），但

由于折现率的不确定性，该方法有一定的缺陷。William Shape（1964）提出的

资本资产定价模型（CAPM）认为贴现率为证券市场中风险资产的预期收益率，

解决了折现率的计算问题。Black和 Scholes（1973）提出的 B-S模型首次将期

权纳入价值评估理论，但该模型在不成熟的资本市场使用时误差较大。Stewart

（1991）提出了经济附加值模型，该模型是在税后净营业利润与全部资本成本

之间的差额的基础上进行企业估值。王丰等（2001）在前人的基础上创建了以

折现经济利润为基础的企业估值方法。刘芳和韩晶（2006）认为当并购的对象

是比较大规模的公司时，宜采用净现值法，但在确定折现率时需谨慎。如果折

现率有较大不确定性且市场上有其他公司可供参考，可选择市场法。当目标企

业具有明显的期权特性时，要考虑实物期权价值。而当并购的对象只是规模较

小的公司时，建议节省人力，采用账面价值。王克强和吕琳等（2013）比较了

实物期权理论和收益折现理论，认为基于前者的估值能更加准确地评估样本企

业的价值。蔡思梦和刘英明（2020）认为使用收益法评估会加大估值泡沫。朱

景仰（2015）认为除了并购估值方法的特征和适用范围外，企业所处的行业特

征、并购支付方式也会影响估值方法的选择。因此并购企业应以并购战略及目

的为基准，结合目标企业实际情况，选择科学合适的价值评估方法。

（3）定价策略

交易价格是否合理直接影响企业并购后价值的增长和协同效应的发挥。

谈判定价主要采用博弈论的方法，主要包括讨价还价模型和拍卖模型，后者

可能存在投标人合谋的情况，所以招标人还需要设置保留价格。李长青等

（2002）认为在确认并购双方可接受的最高价和最低价后，最终并购目标企
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业的价格将通过博弈谈判达成一个均衡价格。安慧（2010）认为当并购企业

不存在竞争者时，定价策略应以要约收购或协议定价为主；当存在竞争者时，

并购双方可选择协议定价或者竞拍定价策略。

（4）融资策略

在支付交易对价前，企业为了解决资金来源通常要进行融资。并购融资

方式包括内源资金融资、外部债务融资和股权融资。Bharadwaj和 Shivdasani

（2003）以现金支付交易为样本，发现当并购方的自有现金较少或并购规模

较大时，会选择债务融资。Vladimir Vladimirov（2015）认为融资渠道少的条

件下，并购方会选择股权融资或现金融资。否则，并购方会使用债务融资。

傅强等（2006）研究发现企业融资方式会受到期望收益的影响，债务融资适

用于期望收益高的情况，其次为内源融资，当企业期望收益较低时则会倾向

于股权融资。翟进步等（2012）认为融资方式的选择受到企业现金量、债务

融资能力和交易规模的影响，内源融资适用于现金充足的情况，债务融资要

求企业具有较强的债务融资能力，股权融资则更适用于企业拥有较大的交易

规模的情况。赵息和陈佳琦（2018）发现在并购融资过程中，杠杆率高的并

购方会选择股权融资。

（5）支付策略

企业并购当前主要的支付方式有现金支付、股票支付、混合支付等。

Andrade等（2001）认为股票支付会影响公司股东价值提升，而现金支付要优

于股票支付。Dong等（2006）认为被市值被高估的企业会选择股票支付但所

获超额收益较少，而市值被低估的企业会选择现金支付但所获超额收益较多。

但赵息和刘佳音（2014）认为股票支付比现金支付要好，以股票支付的企业

在短期内经济效果的改善明显。Kobeissi等（2010）发现企业为避免股权被过

分稀释，会采用现金支付的方式。孙世攀等（2013）认为现金支付适用于持

股比例大及债务容量大的企业。葛结根（2015）发现，现金支付及混合支付

的经济效果较为稳定，股权支付方式的经济效果表现为高开低走。

（6）整合策略

整合是企业完成并购交易之后最重要的环节。并购活动本身不会带来巨

大利益，并购后的整合环节才是发挥并购双方协同效应、提升企业整体核心
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竞争力的关键。关于整合的模式，不同学者提出了不同见解，如吸收、同化、

隔离、保护、破坏、引进等，有的以战略定位和组织匹配划分整合模式，如

Alessandro等（1994）；有的以文化的兼容性为依据划分整合模式，如Nahavandi

（1993）；有的以双方文化的发展阶段为依据区分整合模式，且认为整合模式

在实际操作中可以搭配使用，如何超华（2005）；有的以整合力度为划分依

据，如王梨英和乔庆林（2019）。关于整合的内容，Marks 和 Mirvis（1998）

将并购整合活动分为战略、组织、人员、文化和交易管理五个部分。谢洪明

等（2015）基于全球价值链的角度，将并购整合分为技术整合、采购整合、

生产整合、人力资源整合和市场整合。

2.2.2 关于并购经济效果评价方法的研究

市场经济效果的评价方法基本使用事件研究法，它是分析短期经济效果

的主要工具。事件研究法由Ball & Brown（1968）以及Fama et al.（1969）开

创，通过并购活动对在股票市场上的超额收益率来考察并购对股东价值的影

响。国内外广泛利用事件研究法评价并购的市场经济效果。如Kaplan（1989）、

Bernard和Thomas（1990）、Linn和Switzer（2001）、李善民与陈玉罡（2002）、

张新（2003）、李瑞海（2005）、宋维佳和乔治（2014）、赵息和刘佳音（2014）、

杨胜利和奉佳（2017）、张迪和乔玉洋（2022）等。但是事件研究法的基本

前提是市场有效性，仅以流通股股东的收益作为参考且无法剔除事件窗口期

的噪音，因此用其直接评价跨国并购的经济效果可能存在一定的误差。

长期并购经济效果的评价方法较多，如财务指标法，通过研究企业会计

指标的变动来分析企业财务经济效果。冯根福和吴林江（2001）、李善民等

（2004）就采用财务指标法对跨国并购的经济效果进行评价，这也是学界长

期以来研究并购经济效果的方法。事件研究法和财务指标法常常结合使用以

研究企业跨国并购经济效果。近年来，一部分学者尝试从非财务指标角度来

衡量跨国并购经济效果。于开乐和王铁民（2008）以企业的创新能力来研究

并购的经济效果，研究发现南汽集团并购罗孚公司有利于南汽集团创新能力

的提升。一部分学者开始考虑跨国并购经济效果衡量当中的内生性问题。樊

秀峰和李稳（2014）采用倾向评分匹配法（PSM）检验了上市公司跨国并购
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的经济效果，发现从整体上而言，跨国并购未能改善主并方的经济效果。还

有一部分学者采用匹配法和倍差法衡量企业跨国并购的经济效果，如蒋冠宏

（2017），苏莉和洗国明（2017）等。

2.2.3 关于并购策略的经济效果评价研究

并购目标的选择是否合适是影响并购方并购经济效果的重要因素之一。

Ang et al（2003）、李善民和周小春（2007）、Jensen和Ruback（1983）发现，

具有行业相关性或者协同效应的并购获得较好并购经济效果的可能性更大。

Aliberti和Green（1999）发现由于交易信息的搜集成本随着空间距离的增加而

增加，所以并购更大概率会发生在本地区之内。Portes和Rey（2005）发现并

购决策所需的信息搜集成本与距离成正比，因此近距离并购的经济效果可能

优于远距离并购的经济效果。张弛和余鹏翼（2017）发现行业相关并购中，

横向技术并购会抑制企业并购经济效果，而纵向技术并购对并购经济效果有

促进作用；行业无关并购对其经济效果作用不显著。张慧玲（2019）发现，

同行业目标公司并购经济效果优于非同行业目标公司并购经济效果。臧维

（2020）等发现，技术扩展型跨国并购目标选择会对并购经济效果产生积极

影响，技术进入型跨国并购目标选择会对并购经济效果产生消极影响。

企业价值评估是并购交易定价的基础，估值的准确性很大程度上决定了

定价的合理性，其经济后果也往往通过最终定价体现出来。就估值和定价而

言，查剑秋和张秋生（2008）将并购估值分为目标企业独立价值评估和并购

整体价值评估两部分，并发现内部控制程度与并购经济效果呈正向关系。黄

本多和干胜道（2009）研究发现，高溢价并购会导致高自由现金流量和低成

长性，与并购的经济效率负相关。于朋和刘晓辉（2013）的研究认为在跨国

并购中适当的溢价对并购方成功收购目标企业有利。范建红、陈怀超（2015）

研究发现企业跨国并购的溢价水平不一定与并购的成功率成正比。孙淑伟等

（2017）研究发现中国企业跨国并购溢价水平与并购经济效果正相关。

就融资方式而言，不同的融资方式会对并购的经济效果产生不同程度的

影响。Bharadwaj和Shivdasani（2003）、Marina Martynova和Luc Renneboog

（2009）等发现以债务融资进行的并购交易比用自有现金进行的并购交易的
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经济效果更好。秦容等（2015）发现股权融资的经济效果优于债券融资，而

债券融资的经济效果又优于内源融资。曹湘平和刘欢（2018）研究发现，在

融资约束水平高的情况下，股权融资与并购经济效果正相关，内源融资及债

务融资均与并购经济效果负相关。

就支付方式而言，J.R. Franks等（1988）的研究表明，并购中不同的支付

方式会导致企业的并购方与被并购方的收益率不同。使用现金支付时，被并

购方和并购方股东的平均收益率最高；使用股票支付时，被并购方和并购方

股东的平均收益率最低；采用现金和股票相结合的方式时，被并购方和并购

方股东的平均收益率居中。汪贵浦等（2012）研究发现，股票支付或现金支

付对并购经济效果的影响趋同，现金支付利于企业的偿债能力，股票支付利

于企业的盈利能力和营运能力。余鹏翼、王满四（2014）根据自由现金流假

说和信息与信号理论，发现现金支付方式会对并购经济效果产生正向影响。

但是顾露露（2017）却认为全现金支付方式对并购经济效果有负向影响。郭

晓顺和贾欣欣（2017）认为，并购支付方式对并购经济效果有显著影响，并

且符合生命周期性规律。

就整合而言，整合管理会对并购的经济效果产生重要影响，李善民和刘

永新（2010）研究发现，越高效快速的整合越能体现出成本的协同效应，这

有利于最终企业并购经济效果的改善。张三卿等（2015）发现文化整合、业

务整合、组织结构整合以及人力资源整合的程度与并购经济效果正相关，但

人力资源整合与并购经济效果的正相关关系并不显著。

2.2.4 文献评述

跨国并购策略研究涉及到并购过程中的所有环节，应具有一个完整的体系。

但从现有研究文献来看，相对于国内研究状况，国外研究起步更早，研究内容

也相对较为全面。而国内研究成果不仅相对较少，并且大都从单一并购环节或

全过程中的几个环节进行研究，如目标企业的选择、融资方式等，对跨国并购

全过程进行系统研究的成果不多，导致跨国并购策略研究的完整性、系统性不

够。

对于跨国并购经济效果评价方法，大多数研究企业跨国并购的文献都是衡
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量并购的股东回报和财务指标，但是财务数据的有效性受上市公司对具体事务

的判断和对会计准则理解的影响，部分数据难以排除其主观性。所以近年来越

来越多的研究开始从非财务指标的视角进行研究，如创新能力、公司潜在发展

能力和战略目标等，以构建更为全面的指标体系来评价跨国并购的经济效果。

在目前在研究我国企业跨国并购的文献当中，系统考察并购策略对跨国并

购经济效果影响的文献也较少。以往对跨国并购经济效果的影响因素的讨论大

多停留在宏观层面，而从并购策略对跨国并购经济效果进行的研究也多从单一

因素出发，例如，探讨溢价水平对跨国并购经济效果的影响，或者探讨交易支

付方式对跨国并购经济效果的影响等。
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3. 闻泰科技跨国并购安世集团的简介

3.1 并购双方简介

3.1.1 并购方—闻泰科技

（1）公司简介

闻泰科技股份有限公司成立于 1993年，成立之初其主营业务为白牌手机。

2006年，闻泰科技抓住手机主板方案设计（IDH）公司快速发展的契机，成为

IDH公司的领跑者。2008年，闻泰科技建造了首个手机制造厂，由 IDH向研发

与制造为一体的 ODM模式转型。2015年，闻泰科技借壳上市后，成为国内首

家 A股上市成功的 ODM企业，同时也是全球领先的移动通讯设备和智能硬件

产业龙头公司。闻泰科技作为全球主流电子品牌的第一梯队供应商，拥有自建

模具厂和智能化生产线，2017 年，闻泰科技手机出货量达到 8350万部，是全

球手机出货量最大的 ODM公司，其客户群体包括华为、联想、MOTOROLA、

小米、魅族、中国移动等。

（2）股权概况

并购安世集团前，张学政是闻泰科技的实际控制人，其个人直接持有闻泰

科技 5.81%的股权，通过其百分百持股的闻天下投资有限公司（以下简称闻天

下）间接持有闻泰科技 24.16%的股权，合计持有闻泰科技 29.96%的股权，是

闻泰科技的实际控制人。并购前闻泰科技前六大股东持股情况如表 3.1所示：

表 3.1 2017年闻泰科技前六大股东持股情况

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 股东性质

闻天下投资有限公司 153,946,037 24.16 境内非国有法人

西藏中茵集团有限公司 64,018,401 10.05 境内非国有法人

茅惠英 43,000,000 6.75 境内自然人

张学政 37,000,000 5.81 境内自然人

高建荣 35,682,500 5.6 境内自然人

云南融智资本管理有限公司 31,863,321 5 国有法人

资料来源：上海证券交易所官网
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（3）财务情况

闻泰科技 2015年至 2017年的财务情况如表 3.2所示，2015年至 2017年，

其资产总额分别为 111.83亿元、128.80亿元和 109.15亿元，没有较大变化。闻

泰科技的负债总额由 2015年的 53.08亿元上升到 2017年的 72.50亿元，其资产

负债率也由 2015年的 47.46%上升到了 2017年的 66.41%。闻泰科技 2016年的

营业收入为 2015年营业收入的十七倍多，此番营业收入的巨大差异主要是由闻

泰科技于 2015年借壳上市所造成的，因此不具有可比性。2017年闻泰科技的

营业收入为 169.16亿元，同比增长 26.08%。2015年至 2017年，闻泰科技的净

利润实现了大幅增长，2017年其净利润为 3.35亿元，同比增长 74.71%。但在

闻泰科技净利润大幅增长的同时，其毛利率却出现了大幅的下降，2016 年和

2017年的毛利率分别为 8.02%和 8.98%，相比于 2015 年的 17.13%分别下降了

9.11和 8.15个百分点。

表 3.2 2015年-2017年闻泰科技重要财务指标

2015年 2016年 2017年

资产总额（万元） 1,118,326.54 1,287,983.78 1,091,535.28

负债总额（万元） 530,780.12 777,309.89 724,951.29

营业收入（万元） 71,601.04 1,341,691.35 1,691,623.22

净利润（万元） -14,384.66 19,165.70 33,484.76

毛利率（%） 17.13 8.02 8.98

资料来源：上海证券交易所官网

3.1.2 被并购方—安世集团

（1）公司简介

安世集团是全球半导体标准器件领域的龙头企业，专注于半导体行业六十

多年，其前身为恩智浦的标准业务部，是恩智浦为完成对飞思卡尔的并购而拆

分独立出来的企业，而后建广资产和智路资本成为了安世的受让方。安世集团

的主营业务为低复杂度集成电路、分立器件以及逻辑器件的的研发设计、生产、

测试与售后，覆盖了半导体产业链上下游从芯片设计、晶圆制造、半导体封装

测试全流程。其半导体产品的应用领域涉及工业与能源、汽车电子、移动可穿
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戴智能设备、计算机等。其客户群（下游合作伙伴）包括博世、比亚迪、思科、

苹果（Apple）、谷歌（Google）、华为、三星（Samsung）、亚马逊（Amazon）、

大疆、华硕、戴尔（Dell）、惠普（HP）等。

（2）股权概况

根据安世集团的股权结构（图 3.1），安世集团百分百持股安世半导体，裕

成控股百分百持股安世集团，合肥裕芯持有裕成控股 78.39%的股份，JW Capital

Investment Fund持有裕成控股 21.61%的股份。

安世集团

裕成控股有限公司

JW Capital Investment Fund LP合肥裕芯控股有限公司

安世半导体

资料来源：上海证券交易所官网

图 3.1 安世集团股权结构图

（3）财务信息

由于安世集团于 2017年才设立运营，故其被收购前两年的财务报表需模拟

汇总，毕马威华振会计师事务所对模拟汇总的财务报表进行了审计。其具体财

务指标如表 3.3所示：

表 3.3 2016年-2017年安世集团重要财务指标

2016年 2017年

资产总额（万元） 2,114,071.23 2,239,213.33

负债总额（万元） 724,510.21 824,543.81

主营业务收入（万元） 773,876.18 944,331.89

净利润（万元） 80,296.66 81,889.35

资料来源：上海证券交易所官网

21.61%78.39%

100%

100%
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3.2 并购背景

3.2.1 政策背景

产业智能化、信息化是国家发展的重要方向。半导体行业是智能制造的

基础和核心支撑。为了推动我国半导体行业的发展，国家出台了一系列政策。

具体如表3.4所示：

资料来源：中国政府网

与国内激励政策的持续加码相反，以美国为首的西方国家一直打压我国高

新技术类企业，试图阻遏其发展。2007年，美国修改了对我国的出口与再出口

的管制政策，以此防范和牵制我国高科技产业。2017年，特朗普上台后将我国

界定为主要“战略对手”和“竞争者”并加强打压政策的力度，更是发动了对

华贸易战，打击以华为公司为代表的我国高技术企业。与此同时，其他西方国

家也设置了一系列政策限制与我国的教育、科技和人文交流。西方国家这一系

列政策，一方面阻止我国企业在集成电路、半导体等领域获取相关技术，另一

方面阻挠我国高科技企业的海外布局，如以 5G为代表的第五代移动通讯领域。

表 3.4 我国对半导体行业实行的主要政策和法律法规

时间 法律法规与政策 相关内容

2000.7
《鼓励软件产业和集

成电路产业发展的若

干政策》

推动软件产业和集成电路产业的发展，增强创新

能力和国际竞争力。

2011.1
《进一步鼓励软件产

业和集成电路产业发

展的若干政策》

软件产业和集成电路产业是国家战略性新兴产

业，鼓励其发展。

2014.6
《国家集成电路产业

发展推进纲要》

设立国家产业投资基金。着力发展集成电路等产

业。

2016.7
《国家信息化发展战

略纲要》

购进先进技术体系。打造国际先进、安全可控的

核心技术体系，带动集成电路、核心元器件等薄

弱环节实现根本性突破。

2020.8
《新时期促进集成电

路产业和软件产业高

质量发展的若干政策》

进一步优化集成电路产业和软件产业发展环境，

深化产业国际合作。
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3.2.2 市场背景

半导体作为信息产业的基石，被广泛应用在社会各行各业。全球半导体行

业具有一定的周期性且与宏观经济状况、供需关系等因素密切相关。半导体行

业的发展状况如下：

第一，半导体行业的市场规模庞大。如图 3.2所示，2021年全球半导体市

场的销售额为 5558.93亿美元，同比增长 26%。其中，亚洲地区的销售额位列

第一，达到了 3429.67亿美元。而中国是全球最大的半导体单一市场，销售额

为 1925亿美元，同比增长 27.1%。

第二，半导体行业需求强劲。半导体市场是需求推进的市场，下游需求的

不断更替和升级，带动着半导体行业的持续发展。在过去的四十多年中，随着

消费水平的提高、信息技术的进步和数字经济的飞速发展，推动半导体行业增

长的驱动力已由传统的 PC及相关联产业转向移动智能终端产品，包括智能手

机及平板电脑等。随着新兴科技领域对半导体产品需求的涌现，半导体行业的

市场需求依然强劲。

第三，半导体行业发展进入了加速整合、不断创新的新时期。一方面，企

业围绕资金、技术、产品、人才等全方位的竞争不断加剧，投资规模也不断攀

升，市场份额加速向头部企业集中，行业集中度不断提高。另一方面，芯片和

移动智能终端高速增长，随着新兴科技场景的应用，半导体技术向异构化、多

元化、多技术融合等方向发展，半导体行业技术演进出现新趋势。

资料来源：世界半导体贸易统计协会

图 3.2 全球半导体市场规模及其增速
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3.3 并购过程

根据安世集团的股权结构，裕成控股百分百控股安世集团，合肥裕芯和境

外基金 JW Capital Investment共同控股裕成控股。如图 3.3所示，合肥裕芯的股

东有 12个，建广资产、合肥建广是其上层出资人。JW Capital的股东有 3个，

智路资本为其上层出资人。

资料来源：上海证券交易所官网

图 3.3 安世集团股权结构图

闻泰科技对安世集团的并购可分为四次，其中主要有三次大规模的交易。

第一次交易是收购合肥广芯的 LP（有限合伙人）财产份额；第二次交易是收购

境内 9支基金 GP（普通合伙人）、7支基金 LP以及境外 GP、LP的财产份额；

第三次交易是收购境内 3支基金 GP、4支基金 LP的财产份额；最后一次交易

是收购合肥广坤间接持有的剩余 1.77%的股权。

3.3.1 第一次交易

2018年 3月 15日，受合肥芯屏产业投资基金（有限合伙）委托，合肥市

产权交易中心发布公告，对合肥广芯的 493,664.630659万元的 LP 份额进行公

开转让。闻泰科技的子公司上海中闻金泰牵头云南城投、上海矽胤（该主体最

后放弃，出资方改为鹏欣集团）组成的联合体合肥中闻金泰于 2018年 4月 22

日确定成为该项目的受让方，成交金额为 114.35亿元人民币。后期合肥中闻金

泰又引入了新的增资方国联集成电路、格力电器和智泽兆纬。
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此次交易的财产份额，对应安世集团 33.67%的财产权益，合肥中闻金泰成

为安世集团单一最大财产份额的持有人。但根据合伙型基金的一般安排以及合

肥产权交易中心公告的参考合伙协议，合肥广芯的实际经营决策还是掌握在 GP

北京建广和合肥建广手中。

3.3.2 第二次交易

2018年 10月 24日，闻泰科技及其关联方与各交易对手签署了《资产收购

协议》，2018年 11月 30日，闻泰科技分别与合肥中闻金泰的原股东及增资方、

上海矽胤、珠海融林签署了《发行股份购买资产协议》。第二次交易的具体安

排如表 3.5所示：

表 3.5 第二次交易的具体安排

标的公司 标的资产 交易对手
现金支付

（万元）

股份支付（万

元）

合肥广芯、合肥广讯、

合肥广合、宁波广轩、

宁波广优、北京中广恒、

合肥广坤、合肥广腾、

北京广汇

境内 9支基金

的 GP份额、

智路资本在

JW Capital的
GP份额

建广资产、合肥建广、

智路资本
311,800.00 —

合肥广芯
合肥中闻金泰

股权

云南省城投、鹏欣智澎

及其关联方、国联集成

电路、格力电器、智泽

兆纬

— 701,000.00

合肥广讯、合肥广合、

宁波广轩、宁波广优、

北京中广恒、合肥广腾

除北京广汇、

合肥广坤之外

6支基金的 LP
份额

珠海融林、上海矽胤 — 253,092.66
京运通 127,097.16 —

宁波圣盖柏 91,500.00 —
德信盛弘 50,000.00 41,500.00
谦石铭扬 53,410.38 —
肇庆信银 36,234.00 —

境内对价合计 670,041.54 995,592.66

标的公司 标的资产 交易对手
现金支付

（万美元）

股份支付（万

美元）

JW
Capital

境外 3支基金

的 LP财产份

额

Bridge Roots Fund 22,875.00 —
Pacific Alliance Fund 22,875.00 —
Huarong Core Win

Fund
36,600.00 —

境外对价合计 82,350.00
资料来源：上海证券交易所官网
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综上，闻泰科技收购了合肥裕芯的 9名股东之上层出资人的有关权益份额。

其中，包括 9支境内基金中建广资产、合肥建广作为 GP拥有的全部财产份额

和相关权益，以及以上 9支境内基金中除北京广汇、合肥广坤以外的 7支境内

基金之 LP 拥有的全部财产份额。另外，在闻泰科技取得对安世集团的控制权

后，闻泰科技的境外关联方通过支付现金的方式收购境外基金 JW Capital的 LP

份额。

本次交易完成后，闻泰科技合计持有合肥裕芯 74.46%的股份，并间接持有

安世集团 74.46%的股份，取得了安世集团的控制权。

3.3.3 第三次交易

2020年 3月 25日，闻泰科技、合肥建广、建广资产与合肥芯屏签署了《发

行股份购买资产协议》；闻泰科技、小魅科技、建广资产、与北京中益、袁永

刚、宁波中益、宁波益昭盛分别签署了《发行股份及支付现金购买资产协议》。

第三次交易的具体安排如表 3.6所示：

表 3.6 第三次交易的具体安排

标的公司 标的资产 交易对手
现金支付

（万元）

股份支付

（万元）

宁波益穆盛、合肥

广韬、宁波广宜 境内 3 支基金

的 GP份额

北京中益 3,304.82 3,354.21

宁波益穆盛、合肥

广韬、宁波广宜
建广资产 — 7,739.59

北京广汇

境内 4 支基金

的 LP 份额

合肥芯屏 — 487,947.49

宁波益穆盛 袁永刚 3,500.00 68,369.05

合肥广韬 宁波中益 6,386.13 34,679.77

宁波广宜 宁波益昭盛 1,809.05 16,281.43

合计 15000 618371.55

资料来源：上海证券交易所官网

综上，闻泰科技分别收购了合肥裕芯的 4名股东之上层出资人的有关权益

份额。其中，包括宁波益穆盛、合肥广韬、宁波广宜 3支基金中建广资产、北

京中益的 GP财产份额和相关权益，以及 4支基金之 LP的全部财产份额。
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本次交易完成后，闻泰科技合计持有合肥裕芯 98.23%的股份，并间接持有

安世集团 98.23%的股份。

3.3.4 收购剩余股权

三次交易后，闻泰科技间接持有安世集团 98.23%的权益比例，剩余 1.77%

的股权由合肥广坤间接持有，合肥广坤的 LP为建银国际（深圳）投资有限公

司（以下简称“建银国际”）。建银国际于 2020年 7月 23日采用挂牌协议转让

的方式，通过重庆联合产权交易所公开发布合肥广坤 LP 份额转让信息征集受

让方。2020年9月4日，闻泰科技确定成为本次转让的受让方，成交金额为36,600

万元人民币，对应安世集团 1.77%的股权。

本次收购完成后，闻泰科技合计持有合肥裕芯 100%的股份，并间接持有安

世集团 100%的股份。

3.4 并购结果

对安世集团的并购完成后，闻泰科技完成了对半导体领域的布局，成为了

中国最大的半导体上市公司。闻泰科技对产业链的向上整合使得闻泰科技开拓

了新的应用领域、丰富了产品种类、开拓了新市场，提高了抗风险能力。

并购前，闻泰科技的实际控制人为张学政，张学政及其完全持股的闻天下

对闻泰科技的持股比例共计 29.97%。并购完成后，由于发行股份募集配套资金

和债转股等，股权受到了一定程度的稀释，但企业的实际控制人仍然为张学政。

张学政及其完全持股的闻天下对闻泰科技的持股比例共计 15.24%，其中张学政

个人持股闻泰科技的比例为 2.97%，通过闻天下间接持股闻泰科技的比例为

12.37%。

并购前，闻泰科技的主营业务为移动终端业务，主要产品为智能手机，并

购完成后，其原有的移动终端业务和半导体业务协同发展，其手机 ODM业务

仍然是闻泰科技最主要的收入来源，但其业务发展重心逐渐转移至半导体业务

板块。

在移动终端业务方面，2021年，闻泰科技的主营业务收入为 386.85亿元，

同比下降 7.16%，占总营收的 73%，其毛利率为 8.71%。闻泰科技手机 ODM业
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务的市场份额占有率在 2019年达到峰值 27%，为全球第一大手机 ODM厂商。

但是 2020年至 2021年，闻泰科技 ODM业务的市场份额不断下滑，到 2021年，

闻泰科技以 18%的市场份额落后于华勤与龙旗，排名第三。究其原因，一方面

是由于竞争者的不断扩张，另一方面则是因为闻泰科技在开启业务转型、全面

布局之后，其主营业务逐渐偏移至半导体板块。在半导体业务方面，闻泰在 2021

年的营业收入为 138.03亿元，同比增长 39.54%，占总营收的 26%；净利润 1.84

亿元，同比增长 166.31%；毛利率达 37.17%。相较于 ODM业务，半导体业务

的毛利率显然更高。
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4. 闻泰科技跨国并购安世集团的策略分析

企业跨国并购策略研究涉及到整个并购过程的所有环节。企业并购过程的

主要环节有目标企业的选择、目标企业的估值、目标企业的定价、融资、支付

以及后期整合等。企业要根据自身实际的内外部环境，在跨国并购的相应环节

上所采取的合适策略。

4.1 “战略导向型”并购目标选择策略

并购目标的选择是并购的初始阶段，以并购的战略为导向进一步明确拟并

购目标，可以在很大程度上增加并购的成功率。闻泰科技的战略目标是将自身

打造成以半导体创新为龙头，硬件流量平台为基础的科技产品公司。由于闻泰

科技的 ODM业务处于发展瓶颈期，市场趋近于饱和的同时利润空间被不断压

缩，因此，对并购目标的选择应帮助闻泰科技突破此种困境，发展和创建企业

的竞争优势。而并购活动中企业的竞争优势主要来源于两个方面，一是被并购

方本身的价值，二是并购双方产业链上的协同性。企业要通过并购获得竞争优

势，就要选择优质的并购标的或者优化企业的产业链。

安世集团盈利能力强，对比闻泰科技原业务的毛利率高，而且行业经验丰

富，有较好的品牌知名度和较高的客户认可度。安世集团的前身为恩智浦集团

的标准业务部，安世集团的主营业务为分立器件、MOSFET器件及逻辑器件的

设计、生产和销售。2017年，安世集团的资产规模为 223.92亿元，是同期闻泰

科技的两倍多。2017 年及 2018 年安世集团的综合毛利率分别为 34.14%及

35.76%，净利润分别为 12.79亿元及 16.20亿元。在激烈的市场竞争中，安世集

团通过优质的服务和产品质量逐步积累起了公司的品牌和声誉，并且与客户形

成了稳定的合作关系。另外，安世集团生产工艺成熟，量产能力较强，供货能

力稳定。根据 IHS 2019行业数据，安世集团三大业务在全球均具有较强的竞争

力，其中小信号二极管和晶体管等产品的国际市场占有率第一，逻辑器件、车

用功率器件的国际市场占有率第二，小信号MOSFET器件的国际市场占有率第

三。所以安世集团作为优质的并购标的可以帮助闻泰科技建立新的经济增长点。

闻泰科技跨国并购安世集团是产业链上的纵向并购。安世集团处于产业链
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上游，是优质的半导体标准器件供应商，其客户群体涵盖汽车电子、移动可穿

戴智能设备、计算机等领域。闻泰科技处于产业链中游，由上游企业供应电子

元器件，为下游客户提供移动通讯设备及智能硬件的 ODM 服务。在经营管理

方面，闻泰科技的产业链向上游延伸，提高了对上游成本的控制，保证了主要

元器件的安全可控。在业务拓展方面，业务领域的相关性有利于双方拓展市场。

安世集团的主要客户位于欧美，40%的客户和市场都在欧美地区，此次并购可

以加速其半导体业务在我国市场的开展，借助闻泰科技的客户资源迅速进入国

产供应链，替代海外元器件。而闻泰科技的主要市场位于东亚，安世集团可以

帮助其拓展业务领域，打开新的成长空间，同时助力其智能终端 ODM 业务开

拓海外优质客户。在技术研发方面，技术上的相关性有利于促进双方技术的融

合创新。安世集团和闻泰科技分别在上游核心元器件的生产制造方面和下游智

能终端的设计方面位于世界前列。二者在产品和技术上高度相关，闻泰科技可

以充分应用半导体业务 IDM平台，引入更多功率芯片和模拟芯片，推动 SiP等

晶圆级封装、Mini/Micro LED以及汽车电子等方向的半导体技术融合创新。

安世集团不仅在半导体行业具有突出的地位，而且与闻泰科技分处产业链

的上下游，具有产业相关性，有利于发挥协同效应。闻泰科技对安世集团的并

购完全符合其战略目标，因此，其并购目标选择策略为战略导向型策略。

4.2 “二选一”式估值策略

依据资产评估准则的规定，企业价值评估可以采用收益法、市场法和资产

基础法，对于适合采用不同评估方法进行企业价值评估的，应当采用两种或两

种以上的评估方法进行评估。“二选一”式估值策略就是采用两种评估方法得出

初步结果后，根据评估目的选取更合理的评估结果作为最终估值。由于企业价

值评估的具体目的不同，所以适用的评估方法也不同，如果评估的目的是为了

考察资产过去的耗费，则适用于成本法；如果目的是为了获取一个公平的市场

交易价格，则适用于市场法；如果目的是为了考察资产未来可能带来的收益，

则适用于收益法。因此，“二选一”模式中对企业价值的最终估值是由评估的目

的决定的。

闻泰科技并购安世集团主要进行了三次大规模的交易，同时，闻泰科技也
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对目标企业进行了三次企业价值的评估。如表 4.1所示：

表 4.1 闻泰科技对目标企业的估值情况表

并购过程 估值方法 评估对象 评估结果

第一次交易

估值
市场法 安世集团股东全部权益 339.73亿元

第二次交易

估值

资产基础法 安世集团股东全部权益 87.78亿元

市场法 安世集团股东全部权益 338亿元

第三次交易

估值

资产基础法 安世集团股东全部权益 96.80亿元

市场法 安世集团股东全部权益 354亿元

资产基础法 合肥裕芯股东全部权益 298.47亿元

资料来源：上海证券交易所官网

第一次交易是合肥中闻金泰成功竞拍合肥广芯的 LP 份额，安世集团是合

肥广芯所持份额的经营主体，是此次交易的目标资产。评估范围是安世集团在

2018年 6月 30 日的全部资产及相关负债。由于资本市场已有较为成熟的价值

评估体系，且该次交易在半导体并购资本市场上存在时间较近、数量较多的可

比案例。所以此次估值分别运用了市场法中的可比公司法和可比交易法。采用

EV/EBITDA（企业价值与息税折旧摊销前利润比率）作为衡量价值比率乘数。

以业务结构、企业规模、资产配置和使用情况等方面相对可比性较高的 5家上

市公司为可比公司，以近五年在我国 A股市场半导体行业具有可比性的 8笔并

购交易案例为可比交易，得出的估值结果为 339.73亿人民币，其估值水平位于

可比公司和可比交易的倍数范围内，其估值合理。

第二次交易中，安世集团是此次交易的目标资产。评估范围是安世集团在

2018年 12月 31日的全部资产及相关负债。在资产基础法中，其他价值评估项

目资产均采用成本法，而由于安世集团的经营业务与待评估的专利及非专利技

术、客户关系两项无形资产之间的关联较为显著，其价值贡献能够保持一定的

延续性，所以采用收益法对其进行评估。在市场法中，采用了可比公司法，可

比公司为国内半导体行业中上市的同质公司，采用 EV/EBITDA 作为衡量价值

比率乘数。由于评估的目的是反映安世集团控股股东全部权益于评估基准日的
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市场价值，为了更加全面、更加充分地反映评估对象的整体价值，综合考虑半

导体行业的发展前景以及行业内涵等方面之后，最终选取了市场法评估结果作

为最终评估结果。由此得到安世集团的评估价值为 338亿元。

第三次交易对合肥裕芯和安世集团分别进行了价值评估。评估范围是合肥

裕芯、安世集团在 2019年 12月 31日的全部资产及相关负债。由于合肥裕芯为

特殊目的公司，不从事具体的生产经营活动，因此对合肥裕芯的估值适合采用

资产基础法。而对安世集团的评估采用了资产基础法和市场法。在资产基础法

中，同样对专利及非专利技术、客户关系两类无形资产采用收益法进行评估。

在市场法中，采用可比公司法，将 8家可比公司分别以 EV/EBITDA、P/B（市

净率）以及 P/S（市销率）作为比准价值比率进行了综合计算。资产基础法测

算得出合肥裕芯的评估值为 298.47亿元，评估增值 184.45万元，增值率 161.76%。

资产基础法测算得出的安世集团的评估值 96.80 亿元，市场法测算得出的安世

集团 100%股权的评估价值为 354亿元。本次评估最终以市场法评估结果作为安

世集团 100%股权的评估结论。

在三次交易中，闻泰科技用多种方法对评估对象进行了估值，分别得到了

不同的评估结果。由于三次评估的目的均是确定目标公司于评估基准日的市场

价值，在市场交易公平有序的情况下，三次估值均以市场法的评估结果作为最

终的估值。相比于资产基础法，市场法得出的评估值是其三倍多。闻泰科技“二

选一”式的估值策略，有助于闻泰科技充分了解评估对象的价值，也有助于闻

泰科技更准确的把控定价的谈判空间。但这是一种非此即彼的模式，如果不同

方法的评估结果差异较大，只选其一容易造成估值虚高或估值偏低，因此有一

定的局限性。

4.3 差异化定价策略

差异化定价策略是指企业对不同特征、不同条件的交易主体实行不同的定

价策略。闻泰科技对不同交易主体的核心诉求进行了分析和预判，协调交易各

方的不同利益诉求，逐个进行了竞价。在不同情况下，被收购资产的定价所折

合安世集团 100%的股权价值有较大差异，甚至在同一次交易中同一交易对手所

持资产都存在区别对待、差异化定价的情况。闻泰科技收购安世集团的资产定



兰州财经大学硕士学位论文 闻泰科技跨国并购安世集团的策略研究

27

价情况如表 4.2所示：

表 4.2 闻泰科技收购安世集团的资产定价情况表

并购过程 被收购方资产 对应资产定价
折合安世集团 100%

股权价值

第一次交易 合肥广芯的 LP份额 114.35亿元
339.73亿元

第二次交易

合肥中闻金泰股权 70.1亿元

境内 LP份额 65.28亿元
264.32亿元

境外 LP份额 56.32亿元

境内外 GP份额 31.18亿元 ——

第三次交易
境内 LP份额 61.9亿元 266.36亿元

境内 GP份额 1.44亿元 ——

资料来源：上海证券交易所官网

第一次交易中，通过公开竞拍，合肥中闻金泰成为合肥广芯 LP财产份额

的受让方，按安世集团整体估值 339.73亿元定价，为 114.35亿元。

第二次交易中，闻泰科技向联合体的股东及增资方购买其持有的合肥中闻

金泰的股权，从而间接取得合肥广芯的财产份额，其作价与第一次交易定价成

本保持一致（即按照安世集团整体估值 339.73亿元的价格定价）；对于其他境

内外投资人持有的境内、境外基金的财产份额，经过协商，本次交易的各境内

外投资人同意按照安世集团整体估值 264.32亿元的价格定价，相对于合肥广芯

的财产份额的定价有所折让。其中，格力电器既通过合肥中闻金泰持有 LP 份

额，还通过珠海融林持有 LP份额。另外，由于建广资产、合肥建广和智路资

本在参与本次交易的境内外基金中均担任 GP，通过境内外的董事会控制安世集

团并享有管理服务费用、业绩奖励等收益权，发挥相关的协调和管理工作，经

协商，GP转让的对价为 31.18亿元，对应间接持有安世股权比例为 0.03%。

闻泰科技在第二次交易后已经取得了安世集团控制权，第三次交易是为了

收购安世集团剩余少数股权，助其深化和安世集团在现有业务、生产技术、财

务及管理等方面的整合，进一步实现双方资源的互相转换。第三次交易定价是

经交易各方自主协商确定的交易价格。GP转让方的转让对价为 1.44亿元，LP

转让方的转让对价为 61.9亿元。第三次交易的总对价为 63.34亿元，按持股比

例对应安世集团的百分百股权价值约为 266.36亿元。
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闻泰科技采用差异化的定价策略，既顺利地达成了并购交易，也控制了投

资成本。出于对前述收购战略和公司控制权的考虑，其第一次交易定价对应安

世集团的股权价值为 339.73亿元。第二次交易，同为 LP 份额其对价却不同，

甚至同一交易对手其 LP 份额的对价也不同。因为在完成对合肥中闻金泰的控

制后，其余境内外投资人所持有的安世集团股权比例都较小，议价能力也相对

较弱，故而定价不同。而第三次交易定价对控制权方面顾忌较少，对应安世集

团的股权价值也相对较低。另外，由于 GP份额和 LP份额所对应的标的企业的

权益不同，同一资产的 GP份额和 LP份额交易对价往往也不同，GP份额对应

的标的企业的权益比较大，所以 GP份额对应股权的交易对价会比相同股权 LP

份额的交易对价高得多。

4.4 多元化融资策略

融资可以解决并购的资金来源问题，对并购的成功起着至关重要的作用。

由于并购的目标企业资产体量较大，闻泰科技在整个并购过程中采用了多元化

的融资方式，进行了多渠道融资，包括第三方借款、引入权益类资金方、银行

贷款、发行股份募集配套资金等。对应闻泰科技并购安世集团的三次交易，闻

泰科技也分别进行了三次融资。

第一次交易首先以半债半股的方式引入权益类资金方，合肥中闻金泰的股

东云南省城投、上海中闻金泰、西藏风格、西藏富恒、鹏欣智澎对合肥中闻金

泰合计出资共28.825亿元，同时向合肥中闻金泰提供总额为 28.825亿元的借款，

并约定该借款可 1∶1转为合肥中闻金泰的股权。另外，上海中闻金泰以自筹资

金向合肥中闻金泰增资 41.45亿元，上述资金用于支付受让合肥芯屏持有合肥

广芯财产份额的全部剩余款项。同时，合肥中闻金泰引入增资者，现金增资合

计 39.65亿元。增资金额用于支付第一次交易全部剩余款项之不足部分。

如表 4.3所示，第一次交易的融资方式包括内源融资、债务融资和股权融

资。内源融资来源于组建联合体合肥中闻金泰时，上海中闻金泰对合肥中闻金

泰的注册资金 8.535亿元以及对合肥中闻金泰的债转股 8.535亿元，合计 17.05

亿元。债务融资包括组建联合体合肥中闻金泰时，云南省城投向合肥中闻金泰

提供的借款 10.15亿元、闻天下向上海中闻金泰提供的借款 6.45亿元以及兴业
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银行股份有限公司上海分行向上海中闻金泰提供的并购贷款 30亿元。股权融资

包括云南省城投、西藏风格、西藏富恒、鹏欣智澎对合肥中闻金泰的注册资金

20.3亿元，其出资金额分别为 10.15亿元、3.5 亿元、3.5亿元、3.15亿元；西

藏风格、西藏富恒、鹏欣智澎对合肥中闻金泰债转股的资金，其债转股对价金

额分别为 3.5亿元、3.5亿元、3.15亿元；以及无锡国联集成电路、格力电器、

智泽兆纬 3名投资者对合肥中闻金泰的增资，其中，无锡国联集成电路投资 30

亿元，格力电器投资 8.85亿元，智泽兆纬投资 0.8亿元。

表 4.3 第一次交易融资的具体安排

融资方式 资金来源
融资金额

（亿元）
出资比例（%）

内源融资 上海中闻金泰 17.05 12.29% 12.29%

债务融资

闻天下 6.45 4.65%

37.19%云南省城投 10.15 7.32%

兴业银行并购贷款 35.00 25.23%

股权融资

无锡国联集成电路 30 21.62%

50.52%

格力电器 8.85 6.38%

智泽兆纬 0.8 0.58%

云南省城投 10.15 7.32%

鹏欣智澎及其关联方 20.30 14.63%

合计 138.75 100.00% 100.00%

资料来源：上海证券交易所官网

第二次交易取得安世集团的控制权后，闻泰科技本身已经背负了大量债务，

但安世集团的负债能力良好，所以闻泰科技利用安世集团向境外银团贷款 15亿

美元。另外，闻泰科技的关联方小魅科技向中国工商银行股份有限公司上海市

分行融资 10亿元用于支付 GP份额收购价款。2019年 12月 2日，闻泰科技通

过非公开发行股票募集配套资金。截至 2019年 12月 16日止，闻泰科技非公开

发行 A股普通股股票 8336.6733 万股，每股发行价格为 77.93元，实际募集资

金总额为 64.97亿元，最终发行对象为 10名。

如表 4.4所示，第二次交易的融资方式包括债务融资和股权融资。债务融



兰州财经大学硕士学位论文 闻泰科技跨国并购安世集团的策略研究

30

资包括安世集团向境外银团贷款 15亿美元，其中 82,350万美元用于购买境外

JW Capital的 LP份额；小魅科技向工商银行贷款 10亿元，用于支付第二次交易

中 GP份额的收购价款。股权融资包括非公开发行股票募集配套资金共 64.97亿

元。

表 4.4 第二次交易融资的具体安排

融资方式 资金来源 融资金额 融资区域

债务融资

安世集团向境外银

团贷款
15亿美元 境外

小魅科技向工商银

行贷款
10亿元 境内

股权融资
发行股票募集配套

资金
64.97亿元 境内

资料来源：上海证券交易所官网

第三次融资只采用了股权融资，通过非公开发行股票募集配套资金。截至

2020年 7月 17日止，公司实际非公开发行 A股普通股股票 44,581,091股，每

股发行价格为 130.10元，实际募集资金总额为 58.00亿元，最终发行对象为 16

名。

综上，闻泰科技共进行了三次融资，采用了多元化融资策略，进行了多个

渠道的融资。在定价较高，交易金额较大的情况下，多元化融资相较单一融资

方式更能有效规避了融资风险。在第一次交易的融资过程中，闻泰科技首先进

行了内源融资，融资成本低且速度最快。然后闻泰科技引入了权益类资金方，

构建联合体，抓住了并购的时机。另外闻泰科技还进行了债务融资，以较快的

速度完成了第一次交易的融资。在第二次交易的融资过程中，闻泰科技进行了

债务融资和股权融资，债务融资部分是用安世集团向境外银团贷款完成境外 LP

份额的收购，剩余部分用来进行并购价款的支付以及并购企业建设，而股权融

资部分则是利用定向增发置换股权取得合肥中闻金泰的控制权，一部分配套资

金用来进行并购价款的支付，一部分配套资金用来偿还负债。在第三次交易的

融资过程中，闻泰科技仅采用了股权融资，但股票发行价格高，融资效益好，

减轻了企业的财务压力。
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4.5 多样化支付策略

并购价款如何支付是企业并购活动中的关键环节，支付方式的选择影响着

并购的成功与否。目前并购的支付方式主要包括现金、股份和混合支付方式。

现金支付就是指并购方以现金购买被并购方股权的支付方式；股份支付就是指

并购方以股票购买被并购方股权的支付方式；混合方式支付是指在一次并购交

易中并购方综合运用多种并购支付方式来完成并购重组的支付方式，多为股份

加现金作为支付方式。企业应该根据自身的情况选择适合自己的付款方式。

闻泰科技的第一次交易的成交金额为 114.35亿元人民币。该对价采用现金

支付并且分两期进行支付。第一期支付的价款不低于第一次交易全部转让价款

的 50%，其支付时间为《产权转让合同》签订之日起 5个工作日内。第二期支

付剩余转让价款，支付时间为签署合同后两个月内，后更改为六个月内。

闻泰科技第二次交易采取了混合支付方式，以人民币现金支付对价 67亿元，

以美元现金支付对价 8.235亿美元（约合人民币 56.32亿元），现金支付占比为

55.33%；以股份支付对价 99.56 亿元，占比 44.67%，其股票发行价格为 24.68

元/股。闻泰科技的具体交易结构如表 4.5所示。第一，以现金支付方式的具体

交易。首先，闻泰科技对境内外 GP份额的收购以现金支付。原交易标的为 12

支境内基金的 GP份额以及境外 JW Capital的 GP份额的，总对价为 321,110万

元人民币，分七期进行支付。但后期有 3只基金的 GP 财产份额退出了交易。

于是交易标的变更为 9支境内基金的 GP份额以及境外 JW Capital的 GP份额，

总对价由 321,110万元变为 311,800万元人民币，减少的 9,310万元直接从原协

议最后一期付款中扣除。此次交易支付时间的跨度长达 3年多，大大减少了闻

泰科技短期付款压力。其次，在对境内 LP 份额的收购中，闻泰科技对宁波圣

盖柏、京运通、谦石铭扬、肇庆信银 LP 份额的收购采用了现金支付的方式，

分别支付交易对价 91,500.00万元、127,097.16万元、53,410.38万元、36,234.00

万元，各自分两期进行支付。再次，在对境外 LP 份额的收购中，小魅科技指

定的境外关联方分别向 Bridge Roots Fund、Huarong Core Win Fund、Pacific

Alliance Fund支付交易对价 22,875万美元、22,875万美元、36,600万美元，各

自分两期进行支付。第二，以股份支付方式的具体交易。首先，闻泰科技对合

肥中闻金泰股东的交易采用了股份支付的方式，总对价为 70.1亿元。其次，在
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对境内 LP份额的收购中，闻泰科技对珠海融林、上海矽胤 LP份额的收购采用

了股份支付的方式，对价为 253,092.66万元。第三，以现金支付和股份支付相

结合的具体交易。闻泰科技对德信盛弘 LP 份额的收购采用了现金支付和股份

支付相结合的方式，以股份支付方式支付对价 41,500万元，以现金支付方式支

付剩余对价 50,000万元，分两期进行支付。

表 4.5 第二次交易的支付安排

标的资产 交易对手 支付方式

境内 9支基金的 GP份额、智路

资本在 JW Capital的 GP份额

建广资产、合肥建广、智

路资本
现金支付

合肥中闻金泰股权

云南省城投、鹏欣智澎及

其关联方、国联集成电路、

格力电器、智泽兆纬

股份支付

除北京广汇、合肥广坤之外 6支
基金的 LP 份额

珠海融林、上海矽胤 股份支付

京运通 现金支付

宁波圣盖柏 现金支付

德信盛弘 现金支付+股份支付

谦石铭扬 现金支付

肇庆信银 现金支付

境外 3支基金的 LP财产份额

Bridge Roots Fund

现金支付Pacific Alliance Fund

Huarong Core Win Fund

资料来源：上海证券交易所官网

闻泰科技第三次交易采取了混合支付方式，总对价为 633,371.55万元。闻

泰科技以现金支付对价 15,000 万元，占比 2.37%；以股份支付对价 618,371.55

万元，占比 97.63%，其股票发行价格为 90.43元/股。其具体的支付安排如表 4.6

所示。第一，以股支付方式的具体交易。闻泰科技对建广资产的 GP份额、合

肥芯屏的 LP份额的收购采用了股份支付的方式，其对价分别为 7,739.59万元、

487,947.49万元。第二，以现金支付和股份支付相结合的具体交易。闻泰科技

对北京中益的 GP份额、袁永刚、宁波中益、宁波益昭盛的 LP份额的收购采用

了现金支付和股份支付相结合的方式。其股份支付对价分别为 3,354.21万元、
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68,369.05万元、34,679.77万元、16,281.43万元，其现金支付对价分别为 3,304.82

万元、3,500万元、6,386.13万元、1,809.05万元，现金价款一次性付清。

表 4.6 第三次交易的支付安排

标的资产 交易对手 支付方式

境内 3支基金的 GP份额
北京中益 现金支付+股份支付

建广资产 股份支付

境内 4支基金的 LP份额

合肥芯屏 股份支付

袁永刚 现金支付+股份支付

宁波中益 现金支付+股份支付

宁波益昭盛 现金支付+股份支付

资料来源：上海证券交易所官网

综上，闻泰科技采取了多样化的支付策略。并购的第一次交易为现金分期

支付，现金支付方便快捷且程序简单，而且分两期支付降低了闻泰科技短期内

的付款压力，为闻泰科技后续进行债务融资和引入投资者争取了时间。并购的

第二次交易和第三次交易由于交易金额巨大，无法迅速一次性付清交易金额，

所以闻泰科技均采用混合支付。混合支付可以充分发挥不同支付方式的优势，

不仅可以控制企业现金流的稳定性，还可避免原有股东股份的过分稀释。并购

的第二次交易中，其现金支付同样采取了分期的方式，而且第二次融资共筹集

了 74.97亿元人民币和 15亿美元，完全可以覆盖此次现金支付的本金与潜在利

息。而第二次交易及第三次交易股份支付后，张学政及其完全持股的闻天下对

闻泰科技的持股比例分别为 16.99%和 15.24%，公司实际控制人不变。且并购

的第三次交易中，由于现金交易的规模较小，闻泰科技采取了一次性付清的方

式。由此，闻泰科技量体裁衣地完成了对安世集团并购价款的支付。

4.6 全面的并购整合策略

一次成功的并购，交易环节的顺利进行很重要，并购重组后的整合也同样

是关键。闻泰科技并购安世集团之后，采取了全面的整合措施以充分发挥各方

面的协同效应，主要包括在企业的经营业务、生产与技术、财务及管理体系、
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人力资源、文化等方面的整合，促使被并购企业迅速融入闻泰科技的经营与管

理。

在经营业务方面，闻泰科技成功取得安世集团的控制权后，通过与上游安

世集团的深度整合，形成了新的供应链体系，保障双方的供需要求，增强企业

的抗风险能力。安世集团可以借助闻泰科技开拓中国市场。同时，闻泰科技也

通过安世集团进入汽车电子领域，先行布局新能源汽车、自动驾驶、无人驾驶

等先进技术。双方通过业务整合实现优势互补、协同共赢。

生产和技术的整合可以有效降低新技术的开发成本，所以并购之后需要将

新获取的技术融合到企业的生产和经营中。闻泰科技对于芯片产品有深刻的理

解，具备智能终端的研发制造能力，安世集团具有核心元器件的规模生产能力

和行业领先的封测技术，双方就相关产品的研发进行了深入的探讨和论证。如

SiP封装能力的整合，与安世集团合作生产功能化模组产品等。

财务及管理体系的整合可以提高并购双方企业的财务管理能力，提升财务

协同效应。闻泰科技和安世集团在财务管理、经营、组织结构上都各不相同，

对财务及管理体系的整合应该综合考虑双方的情况，保留双方财务及管理体系

中科学、合理的部分，摈弃其中不合理的部分。闻泰科技并购安世集团后，作

为一个跨国企业，其经营的产品较为多元化，财务核算较为繁琐，所以安世集

团在董事会层面新任命了战略管理委员会、审计委员会、财经管理委员会、提

名与薪酬委员会，由双方管理层共同参与，并由闻泰科技董事长兼执行总裁张

学政先生出任安世集团 CEO，促进了财务及管理体系的整合，提高了整个闻泰

科技的资金使用效率，实现了资源的优化配置。

企业对人力资源的整合可以避免管理人员和高技术人才的流失，充分挖掘

员工的潜力，协调企业管理者与员工的关系，从而提高企业的经营与管理效率。

安世集团的经营管理团队和业务团队经验丰富，业务纯熟，闻泰科技为了维持

其稳定，给予了安世集团较大程度的自主经营权，采取了依旧保持安世集团欧

洲全球供应商的身份，留用从领导层到运营商的所有员工等措施，深度绑定公

司核心骨干。同时，对于继续在安世集团任职的人才采取激励措施。闻泰科技

构建了一套新的薪酬管理机制，设立了提名与薪酬委员会，实施股权激励计划，
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并且根据行业的发展情况推出员工激励方案，为员工提供更多的发展机会，为

并购的有效整合提供了内在的动力。

在文化整合方面，跨国并购的双方处在不同国家，两者在经济发展、市场

环境、价值观念、风俗习惯等方面存在差异，所以企业进行跨国并购更需要注

重文化方面的整合。但是企业文化的生搬硬套、照本宣科对于其文化整合是没

有帮助的。文化整合应该注重的是文化间的协调，在尊重并购双方企业文化的

基础上，促进企业整体范围的文化协同。闻泰科技在尊重安世集团原有的文化

基础上，加强员工之间的相互沟通与了解，共同建设企业新文化，对于双方的

企业文化求同存异，培养员工对于闻泰科技以及安世集团的归属感，充分进行

了企业文化间的协调，有效地发挥了激励作用，促进了协同效应的显现。
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5 闻泰科技跨国并购策略的经济效果评价

并购策略的不同会对经济效果产生不同的影响，经济效果也体现了并购策

略的优劣。本文从市场经济效果、财务经济效果以及非财务经济效果三个角度

对闻泰科技的并购策略的经济效果进行评价。

5.1 市场经济效果

5.1.1 研究方法及数据来源

本文采用事件研究法，以闻泰科技并购安世集团案为研究对象，量化分析

跨国并购对闻泰科技短期市场经济效果的影响。事件研究法采用的股票价格数

据来自国泰安数据库以及上海证券交易所的公开披露信息。

5.1.2 研究过程

第一步，确定研究事件。闻泰科技对安世集团的并购是分步进行，事件总

体历时较长，而事件研究法是研究短期内特定事件对股票价格变化与收益率的

影响，所以本文选取闻泰科技取得安世集团控制权的第二次交易作为研究事件。

第二步，界定事件窗口期以及估计窗口期。本文以第二次交易公告发布日

（2019年 3月 22日）为事件日，以事件日及其前后 10个交易日为事件窗口期，

即 2019年 3月 8日至 2019年 4月 8日，共 21日。以事件窗口期前 90天为估

计窗口，由于停牌复牌会影响数据的可参考性，为确保估计的准确性，本文剔

除了闻泰科技两次停牌之后的复牌日及其前后一日的数据，并往前顺延 6日，

最终估计窗口期为 2018年 2月 26日至 2019年 3月 7日。

第三步，选择模型。资本资产定价模型（CAPM）在证券理论界已经得到

普遍认可，主要分析证券收益与市场组合收益变动的敏感性，本文根据资本资

产定价模型（公式 1）进行后续计算。

  mRR *t 公式 1

其中，Rt表示股票在 t日的真实收益率，Rm表示市场在 t日的真实收益率，

α和β为参数，ε表示随机扰动项。
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第四步，计算预期收益率、超额收益率、累积超额收益率以及平均累积超

额收益率。

（1）预期收益率（Rp）是指根据估计窗口期的股票真实收益率所预估的事

件窗口期的股票收益率。本文选取上交所通讯板块指数的日收益率为市场收益

率，运用估计窗口内股票的真实收益率和市场的真实收益率，采取最小二乘法

估算出参数α和参数β。按照资本资产定价模型（CAPM），根据事件窗口的市场

的真实收益率，计算出此次并购在事件期窗口的预期收益率 Rp。

（2）超额收益率（AR）是指股票在事件期窗口的预期收益率和真实收益

率的差值，如公式 2所示。

tp RRAR  公式 2

（3）累积超额收益率 CAR是指股票在一段时间内的超额收益率之和，如

公式 3所示。本文的累积超额收益率是指闻泰科技在事件期窗口的股票的超额

收益率。

 2

1

t

t tt ARCAR 公式 3

（4）平均累积超额收益率 ACAR，如公式 4所示。

 


n

t tAR
n

ACAR
1

1
公式 4

通过计算事件窗口期的平均累计超额收益率的值来判断并购事件对股东价

值是否有显著影响，若平均累计超额收益率显著不为 0，则并购对股东价值有

显著影响。

第五步，假设检验。本文采用 t检验，原假设为此次跨国并购对股票收益

率无影响。公式如下：

1/ 


nS
ACARt 公式 5

5.1.3 研究结论

（1）参数估计结果

根据CAPM模型，其线性回归图如图 5.1所示，线性回归方程中，α为 0.0052，

β为 1.1807。由参数β可知，闻泰科技股票的收益率与市场收益率正相关。根据
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回归方程，可以计算此次并购在事件期窗口的预期收益率 Rp超额收益率。

资料来源：国泰安数据库

图 5.1 资本资产定价模型线性回归图

（2）超额收益率和累计超额收益率

根据闻泰科技股票预期收益率和真实收益率得到其超额收益率。从图 5.2

中可以看出，在事件窗口期内，闻泰科技股票的超额收益率较为平稳，波动幅

度较小，多为正值，且宣布进行并购当日，闻泰科技股票的超额收益率也为正，

说明此次跨国并购安世集团的市场反应良好。根据此次跨国并购在事件窗口期

的超额收益率，计算其累计超额收益率。如图 5.2所示，闻泰科技股票的累计

超额收益率整体上呈现出上升的趋势，尤其是在 3月 22日（事件公布日）前后，

累计超额收益率上升的幅度最大，说明投资者认为此次并购成功的可能性较大，

并且能为闻泰科技带来正向效应，增加股东财富。

资料来源：国泰安数据库

图 5.2 闻泰科技超额收益率和累计超额收益率走势图
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为验证此次跨国并购是否使闻泰科技股东获得了超额收益率和累计的超额

收益率，本文分别对其并购行为的平均超额收益率和平均累计超额收益率进行

了 t检验，检验结果如表 5.1所示，在 10%置信水平下，闻泰科技并购安世集团

的平均超额收益率显著大于 0，说明本次并购事件使得闻泰科技在事件窗口内，

平均每天获得 1.8%的超额收益率。在 1%置信水平下，闻泰科技收购安世集团

的平均累计超额收益率显著大于 0，说明此次收购事件使闻泰科技共获得了

13.87%的超额收益率。因此，通过此次并购，闻泰科技的股东价值得到了显著

上升。

表 5.1 t检验结果

超额收益率 累积超额收益率

Mean 0.018 0.1387

Std.Err 0.0103 0.0281

t值 1.7511* 4.9284***

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
资料来源：通过 stata计算整理得出

并购目标的选择是影响并购方市场经济效果的重要因素。闻泰科技对安世

集团的并购是以战略为导向，其超额收益率和累计超额收益率显著大于零，说

明闻泰科技发布对安世集团的并购公告对其股票价格变化与收益率都有正向影

响。由此可见，“战略导向型”并购目标选择策略助力闻泰科技获得了较高的短

期股票市场收益。

5.2 财务经济效果

本文选取闻泰科技 2016年至 2022年九月份的财务数据，主要从偿债能力、

盈利能力、成长能力、资产管理能力四个角度分析闻泰科技并购策略的财务经

济效果。文中行业均值是根据证监会 2012版行业分类中闻泰科技所属的计算机、

通信和其他电子设备制造业 591个上市公司的财务数据指标计算而得，计算时

剔除了财务数据指标中的异常值。
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5.2.1 偿债能力

偿债能力是企业偿还到期债务的能力，包括短期偿债能力和长期偿债能力

两个方面。短期偿债能力是指企业以流动资产偿还流动负债的能力，其衡量指

标主要有流动比率和速动比率。流动比率和速动比率都是正向指标，其值越大，

企业的短期偿债能力越好，合理的流动比率应接近 2，速动比率应接近 1。而资

产负债率、产权比率是衡量企业长期偿债能力的指标，为逆向指标，其值越小，

企业的长期偿债能力越好。本文选用流动比率、速动比率、资产负债率和产权

比率分别对闻泰科技此次跨国并购的短期偿债能力和长期偿债能力进行分析。

资料来源：国泰安数据库 资料来源：国泰安数据库

图 5.3 流动比率与速动比率走势图 图 5.4 资产负债率与产权比率走势图

如图 5.3所示，闻泰科技自 2018年 3月份开始进行第一次并购交易，在此

之前，其流动比率呈下降趋势，说明在此期间其短期偿债能力有所降低；流动

比率降低的同时，其速动比率略有提升，说明闻泰科技速动资产占流动资产的

比例在增加，使得其资产更便于转化为现金。这主要是由于闻泰科技在筹备第

一次交易所需的资金，最终闻泰科技以 17.05亿元的自有资金支付了合肥广芯

财产份额的第一期现金支付对价。自 2018年至 2020年 3月，闻泰科技逐步完

成了对安世集团的整体收购，在并购过程中，多元化的融资方式使得流动资产

增加，而分期付款的方法使流动负债的增长率不及流动资产的增长率，这使得

闻泰科技的流动比率和速动比率不断提高，说明闻泰科技的偿债能力逐渐得到

了改善。在并购完成后，其流动比率和速动比率趋于平稳。但是总体来看，闻

泰科技的短期偿债能力与行业平均的短期偿债能力相比仍有一定的差距。
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如图 5.4所示，资产负债率和产权比率都可以用来衡量企业的长期偿债能

力，区别在于前者侧重于反映企业债务偿付安全性的保障程度，而后者则侧重

于揭示企业财务结构的稳健程度。2018年，资产负债率和产权比率都出现了一

个峰值，在此期间企业的负债占总资产和所有者权益的比例较高，企业长期偿

债水平较差且财务状况不稳定。并购的高估值和高溢价以及“蛇吞象”式的并

购是闻泰科技产生高额负债的根本原因。由于安世集团的资产体量较大，估值

定价较高，闻泰科技自身不足以完成对安世集团的并购，需要进行大规模的融

资，其中 2018年的第一次并购交易中共获得了 51.6亿元的债务融资。2018年

至 2020年，闻泰科技的资产负债率和产权比率逐渐降低。闻泰科技虽然新增了

部分债务，但同时也进行了股权融资，资产规模的扩大降低了闻泰科技的资产

负债率和产权比率；再加上 2019年闻泰科技与安世集团并表以及全方位整合措

施的实行，改善了整个闻泰科技的负债程度。2020年之后，闻泰科技的资产负

债率和产权比率相比并购前处在较低水平，但略高于行业的平均值。由此可见，

多元化的融资方式提高了闻泰科技的长期偿债能力。

5.2.2 盈利能力

盈利能力是指企业获利的能力，也称为企业的资本增值能力。本文选取净

资产收益率、营业毛利率以及每股收益率对闻泰科技的盈利能力进行分析。净

资产收益率、营业毛利率和每股收益率都为正向指标。

资料来源：国泰安数据库 资料来源：国泰安数据库

图 5.5 净资产收益率与营业毛利率走势图 图 5.6 每股收益率走势图

如图 5.5所示，在行业平均净资产收益率下滑的情况下，闻泰科技的净资
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产收益率却呈现出上升的趋势。而 2018年，闻泰科技的净资产收益率经历了一

个低谷，一方面是因为智能终端业务的上游元器件涨价，下游终端议价能力强，

从而压缩了闻泰科技的利润空间；另一方面是由于进行初步并购而导致其资本

结构发生了变化，负债大幅增加，对净资产收益率产生了不利影响。2018年至

2020年，在逐步完成并购的同时，闻泰科技的净资产收益率稳步上升，2019与

安世并表之后，闻泰科技的净资产收益率超越了净资产收益率行业均值。闻泰

科技的营业毛利率均较低，但是在行业营业毛利率呈下行趋势时，闻泰科技的

营业毛利率却逆势上升，与行业均值的差距不断缩小。一方面，闻泰科技原本

的智能终端业务的毛利率偏低，仅在百分之八九左右。而安世集团的较高的营

业毛利率带动了整个闻泰科技营业毛利率的提升；另一方面，闻泰科技取得安

世集团控制权后，积极推行全面的整合策略，使得协同效应逐渐显现。

如图 5.6所示，闻泰科技所处行业的平均每股收益率较为稳定，维持在 0.5

左右。闻泰科技的每股收益率则实现了稳定增长，2016年至 2018年，闻泰科

技的每股收益率仍低于行业平均水平，到 2019年之后则超越了行业平均水平。

闻泰科技的跨国并购为利润的增长提供了动力，显著提高了盈利能力。

5.2.3 成长能力

企业的成长能力是指企业增加收益，扩大经营规模的能力。合理的估值与

定价是企业长期成长的关键因素，企业高溢价并购往往会限制其成长空间。总

资产增长率和营业利润增长率都是正向指标，其值越高说明企业的成长能力越

好。本文选取总资产增长率和营业利润增长率对闻泰科技的成长能力进行分析。

资料来源：国泰安数据库 资料来源：国泰安数据库

图 5.7 总资产增长率走势图 图 5.8 营业利润增长率走势图
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如图 5.7、图 5.8所示，2016年至 2018年，闻泰科技的总资产增长率先负

后正，主要是由于 2017年闻泰科技剥离了自身的房地产业务，其总资产增长率

呈现负值，2018年，闻泰科技初步并购安世集团，进行了外部融资，所以其总

资产增长率转正并出现较大增长。2016 年至 2018年，闻泰科技的营业利润增

长率不断下降，到 2018年已经转为负值，主要是由于行业发展不景气，手机市

场趋近于饱和，闻泰科技自身 ODM业务发展受限。

闻泰科技的总资产增长率和营业利润增长率在 2019年出现了大幅波动，总

资产与营业利润都出现了大幅上涨。其中，总资产增长率的值为 2.844，是当年

行业均值的 15.8 倍；营业利润增长率的值达到了 21.22，是当年行业均值的

135.82倍。但随着并购的完成，闻泰科技的总资产增长率和营业利润增长率都

回落到了行业均值左右，但略高于并购前。从总体上看，闻泰科技成长能力仅

略有增长，说明前期的估值与定价过高在一定程度上透支了其成长能力。

5.2.4 资产管理能力

应收账款周转率是指一定时间内企业的应收账款转化为现金的平均次数。

总资产周转率是指企业总资产从投入到产出的周转速度，体现了企业对资产的

管理效率。应收账款周转率和总资产周转率都是正向指标。应收账款周转率越

高，说明资金的回收越迅速，反之，企业的流动资金的过量滞留会影响资金的

正常周转。总资产周转率越高，表明企业总资产周转速度越快，销售能力越强，

资产的利用效率越高。

资料来源：国泰安数据库 资料来源：国泰安数据库

图 5.9 应收账款周转率走势图 图 5.10 总资产周转率走势图
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如图 5.9所示，闻泰科技的应收账款周转率基本高于行业平均应收账款周

转率，但是 2018年至 2019年，闻泰科技的应收账款周转率却低于行业平均水

平，且呈下降趋势，主要是由于闻泰科技处在并购过程中，闻泰科技的应收账

款回款周期较长，对于流动资产的利用效率也较低。从 2019年至 2020年，随

着并购的逐步进行，应收账款周转率也逐渐恢复。

如图 5.10所示，除 2019 年外，闻泰科技的总资产周转率均高于行业平均

值。2017年至 2019年，闻泰科技资本结构的变化以及并购的进行导致其总资

产周转率呈下降趋势。2019年闻泰科技取得了安世的控制权之后，加强了对安

世的资源整合，其总资产周转率有所上升，并保持在行业均值以上。但是从整

体来看，闻泰科技的总资产周转率仍然呈下降趋势。说明闻泰科技多元化频繁

的融资与支付使闻泰科技对资产的利用效率降低，对安世的整合还需要加强，

以提高资产利用效率。

5.3 非财务经济效果

5.3.1 战略目标

闻泰科技的战略目标是将自身打造成以半导体创新为龙头，硬件流量平台

为基础的科技产品公司。闻泰科技原本是服务型公司，对手机 ODM 业务依赖

性较强，业务领域比较狭窄，要达成战略目标就需要“内生式增长”与“外延

式发展”并举。

2018年闻泰科技在智能硬件、笔记本电脑等领域实施多产品战略，推出了

智能音箱、智能翻译器、全笔记本电脑等产品，为公司产品集成业务的长期稳

健增长夯实了基础。闻泰科技在智能终端 ODM行业拥有技术、服务、客户积

累等方面的优势，进行优先布局和产能建设，可以帮助闻泰科技提升产品的竞

争优势，从而通过“内生式增长”创建庞大的硬件流量平台，增强供货能力，

创建安全可靠的供应体系。

安世集团深植于半导体行业 60余年，是国际上少有的优质资产，并购安世

集团是闻泰科技“外延式发展”的重要举措，通过对安世集团的垂直并购，闻

泰科技迅速打入半导体领域，打通产业链的核心环节，开拓国际市场，推动闻
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泰科技的国际化进程。闻泰科技通过统筹原有智能终端 ODM 业务板块和安世

集团半导体业务板块的发展，充分发挥其协同效应，同时，闻泰科技对安世集

团加大了产能投入，扩张了生产规模，有利于推动闻泰科技从服务型公司向产

品公司的战略转变。

此次收购符合闻泰科技的战略目标，对未来提升公司核心竞争力和持续发

展具有积极意义。

5.3.2 技术研发能力

企业的技术研发能力决定了企业的核心竞争力。本文从研发投入，研发人

员数量以及取得的创新成果三个角度对闻泰科技的技术研发能力进行探究。

（1）研发投入

如图 5.11、图 5.12所示，自 2016年至 2021年，闻泰科技的研发投入稳步

增长，从 2016年的 4.8亿元上升至 2021年的 37亿元，增长了 6.7倍。研发投

入增长率在 2018和 2019年有较大波动，主要是由于并购的进行以及财务并表，

2020年至 2021年其研发投入增长率稳定在 0.3左右。与此同时，闻泰科技研发

投入与总营收的比值也呈现上升趋势。2017年前，其比值低于 5%。2017年后，

其比值明显增大，并呈上升趋势。2018 年至 2019年，闻泰科技处于并购过程

中，虽然其研发投入与总营收的比值有所下降，但其研发投入资金总额却在不

断上升。2019年之后，闻泰科技虽然实现了并表，但其研发投入与营业收入的

比值却稳步提高。说明并购安世集团后，闻泰科技更加重视其研发能力的提升。

资料来源：上海证券交易所官网 资料来源：上海证券交易所官网

图 5.11 研发投入及其增长率 图 5.12 研发投入占营业收入比例走势图
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（2）研发人员数量

如图 5.13、图 5.14所示，自 2016年至 2021年，企业研发人员数量不断增

加，研发人员增长率在 2018年、2019年也出现了较大波动主要也是由于并购

的进行以及财务的并表。但是 2017年至 2019年，闻泰科技研发人员数量占公

司总人数的比例却不断下降，尤其是 2019年，更是下跌至 2016年至 2021年期

间最低的程度。研发人员数量不断上升，但占公司总人数的比例却下降，说明

在并购过程中新增了许多非研发人员，导致其人员结构有所变化。从 2019年到

2021年，闻泰科技研发人员数量占公司总人数的比例略有提升，但仍有较大进

步空间，闻泰科技要加强人力资源整合，精简机构。

资料来源：上海证券交易所官网 资料来源：上海证券交易所官网

图 5.13 研发人员数量及其增长率 图 5.14 研发人数占公司总人数比例走图

（3）取得的创新成果

闻泰科技通过并购安世集团获得了境外龙头半导体公司的核心技术和成熟

的工艺体系。通过对安世集团的技术整合，以技术融合、合作生产，联合开发

等方式对其技术进行吸收，从而在现有技术的基础上不断融合创新。如融合了

闻泰系统集成设计能力以及安世先进封装测试能力的 SiP封装技术、与安世集

团合作生产的功能化模组产品、联合安世集团在巨量转移封装技术和设备方面

的优势，开拓的Mini/Micro LED车载产品等。同时，闻泰科技迅速将创新技术

导入到手机、平板、笔电、AIoT、智能硬件等各个领域的产品中，具有显著的

发展潜力。

由此可见，此次并购提升了闻泰科技的技术研发能力
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5.4 小结

从市场角度来说，闻泰科技对安世的跨国并购提升了股票市场的收益，其

目标企业的选择策略提升了闻泰科技的短期经济效果。此次并购符合闻泰科技

的发展战略，安世集团是国际上优质的目标企业，且与并购方的资产在经营管

理、业务拓展和技术研发方面具有相关性，投资者对股票市场的看好主要源自

于此。闻泰科技在发布并购公告前后，平均每天获得 1.8%的超额收益率，共获

得了 13.87%的超额收益率。通过此次并购，闻泰科技的股东价值显著上升，获

得了较高的市场收益。

在财务方面，闻泰科技采用多元化的融资策略，后两次大规模的债务融资

导致闻泰科技的负债大幅增加，其短期偿债能力减弱，而后期全面的整合策略

使得其长期偿债能力略有增加。但随着并购的进行，尤其是在闻泰科技取得了

安世集团的控制权之后，其短期偿债能力逐渐恢复，但总体偿债能力与行业平

均水平相比还有小部分差距。

此次并购提高了闻泰科技的盈利能力。在并购之前，闻泰科技的盈利水平

较低，净资产收益率在 0.05上下浮动，营业毛利率不足 10%，每股收益率与行

业平均值相近，在 0.5左右。并购之后，其净资产收益率、营业毛利率不足以

及每股收益率都得到了提高。一方面是因为被并购方的盈利能力较强；另一方

面则是因为闻泰科技取得安世集团控制权后，对安世集团进行了全面的整合，

使得协同效应逐渐显现。

闻泰科技对安世集团的并购使得其总资产与营业利润都出现了大幅上涨。

但随着并购的完成，闻泰科技的总资产增长率和营业利润增长率都逐渐回落，

略高于并购前，接近于行业平均值。由此来看，对安世集团的估值和定价过高

导致其成长能力受到了限制，其成长能力仅仅略有提高。

由于并购期间闻泰科技有频繁的融资与支付行为，再加上与安世集团实现

了并表，其应收账款周转率、总资产周转率都有所降低，说明并购期间闻泰科

技的资产管理能力降低。在闻泰科技取得了安世的控制权之后，加强了对安世

的资源整合，其应收账款周转率、总资产周转率都有所上升，并保持在行业均

值以上。但是整体上闻泰科技的总资产周转率仍呈下降趋势，其资产管理能力

还有待加强。
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在非财务方面，此次并购通过垂直并购安世集团实现“内生式增长”与“外

延式发展”，与闻泰科技积极布局半导体元器件的战略目标相契合，对未来闻泰

科技的可持续发展具有积极意义。

闻泰科技重视研发能力的提升，其研发投入不断增加，研发投入与营业收

入的比值稳步提高；其研发人员数量也不断上升，但其研发人员相对公司总人

数的比值稍有下降。
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6 结论与建议

6.1 结论

纵观闻泰科技对安世集团的并购，其并购策略环环相扣，最终取得了较好

的经济效果，但部分并购策略也遗留了问题。在符合发展战略的基础上，闻泰

科技选择了优质且具有产业相关性的安世集团作为并购的目标企业，在短期股

票市场上取得了较好的经济效果。“二选一”式的估值策略有其局限性，由于评

估综合考虑了目标企业的发展前景以及行业内涵，最终选用市场法得出的评估

值较高，在一定程度上透支了其成长能力。而估值是定价的基础，谈判地位的

变化让闻泰科技的对安世集团定价也有了差异。差异化的定价策略帮助闻泰科

技减少了投资成本，但前期定价过高也给企业的融资带来了压力，同时也埋下

了巨额负债的隐患。多元化的融资策略更能帮助闻泰科技筹集大规模交易所需

的资金，但是在确保闻泰科技不变更实际控制人的情况下，闻泰科技进行了较

多的债务融资，导致闻泰科技的负债率飙升，从而带来了较大的财务风险。闻

泰科技多样化的支付方式令其完成了对安世集团并购价款的支付，在交易规模

较大时，这无疑是最恰当的选择。但频繁的融资与支付势必会降低闻泰科技的

资产管理能力。最后，闻泰科技对安世集团进行了全面的整合，促进了协同效

应的显现，提升了盈利能力。闻泰科技对安世集团的并购策略贴合闻泰科技自

身的情况，其他企业在参考其并购策略时也务必要联系自身的实际情况。

6.2 建议

6.2.1 选择合适的目标企业

并购方对目标企业的选择要符合其战略目标。当前我国正大力推进工业制

造业的高质量发展，许多企业都期望通过并购完成企业的战略转型，并由此增

强自身的核心竞争力。企业在开展并购之前，需要明确自己的战略目标和发展

方向，选择合适的并购目标。闻泰科技跨国并购安世集团，积极对半导体元器

件进行布局，就是基于其战略目标而开展的。
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目标企业的资产与并购方有相关性更佳。资产相关程度越高，并购后的整

合越容易，既利于降低并购成本，又利于发挥协同效应。而资产相关程度越低

或者非相关资产并购，虽有利于企业探索新领域，但如果没有丰富的并购经验

或是资产管理能力较差，其并购失败的风险就较大。

6.2.2 合理估值与定价

在开始并购之前，要对目标企业做好尽职调查工作，根据目标企业的资产

结构、盈利能力以及发展前景，采用合适的方法对目标企业进行合理的估值。

对于成长性较大的并购标的，其估值要考虑企业本身的价值以及未来的发展前

景。在竞争对手的数量较多的情况下，可以根据自身的承受能力适当的溢价收

购，从而帮助并购方取得目标资产，但过高的定价会给并购方带来财务负担，

如果并购方相对目标企业的资产体量较小，就不可避免的会背负大量的负债。

一旦经营情况恶化，就会对企业造成不良影响，甚至导致企业的破产。所以并

购方对目标企业的估值与定价要合理，要在获取目标公司的同时减少投资成本，

在这方面可以借鉴闻泰科技的定价策略，采取差异化定价。

6.2.3 采用多元化融资

融资需求较大时需要进行多元化融资。如企业内部融资、引入权益类投资

者、发行股份募集配套资金，银行贷款、第三方借款等。选用企业内部融资可

以避免重大的财务风险，成本低且速度快，但融资能力会受到自身资产规模、

盈利能力的约束，无法进行大规模的融资。闻泰科技就在第一次交易就采用了

内部融资，但融资金额对于第一次交易的价款来说仍然不够，所以闻泰科技还

采用了股权融资和债务融资。债务融资筹集资金的效率较高，可以大规模筹资，

但资金成本较高，需要还本付息，而且高额的负债不利于企业的长期发展。股

权融资可以大规模募集资金且不必还本付息，财务风险较小，但股权融资的效

率较低，可能会导致企业错失并购良机，而且存在着原有股东股权被稀释的风

险。所以并购方要根据股权的稀释程度和企业的负债程度，把握好股权融资和

债务融资之间的平衡。
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6.2.4 实现多样化支付

采用现金付款简单高效，但受到企业变现能力的制约，适用于交易规模较

小的并购。股份支付适用于规模较大的交易，但程序繁杂，效率较低。对于闻

泰科技并购安世集团这种大规模的交易，无法仅采用现金付款，要结合股份支

付来进行。尽管如此，其现金支付价款仍然庞大，在交易规模较大，资金不充

裕的情况下，闻泰科技对于现金支付采用了分期支付的方式。不仅降低了短期

付款的压力，还为后续的融资争取了时间，使得并购成功进行。所以企业在进

行大规模交易时，要注重支付方式的多样化，在现金支付规模较大时，可以采

用分期付款的策略。

6.2.5 全面的并购整合

跨国并购的成功与否，最终要看并购双方的整合情况。全面的整合有利于

企业实现协同效应最大化。企业并购后不仅要在经营业务、财务、管理体系等

硬件方面进行整合，还要在企业文化、人力资源等软资产方面进行整合。由于

企业的内外部环境各不相同，所以要结合并购目标企业的情况制定适合自身发

展的整合策略。如纵向并购的并购方对目标企业的文化整合往往不会过多干涉，

而横向并购的并购方往往会采取吸收式或融合式的文化整合模式。
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