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江南自古重学。浙江两大望族查家与钱家代有才人。康熙年间查家“一门十进士，
叔侄五翰林”。至近代，查、钱两家名人更是多不胜数。

重学如是者，浙江亦领民办大学之先。杭州有湖畔大学、西湖大学。宁波则有东方
理工大学。据地方政府透露，东方理工大学斥资200多亿，捐款者是当地走出的“
中国芯片首富”虞仁荣。而造富虞仁荣的，正是国内CIS龙头韦尔股份（603501.S
H）。

去年3月份，韦尔股份股价只有132元，今年7月8日其股价创下345元的历史新高。

诞生“中国芯片首富”兼“中国首善”的韦尔股份，究竟是有何能耐呢？

1、诞生于清华无线通信系的芯片首富

虞仁荣是号称“中国芯片半壁江山”的清华大学无线通信系85级EE85班一员。清华
紫光及长江存储董事长赵伟国、射频芯片龙头卓胜微联合创始人冯晨晖、兆易创新
创始人之一舒清明皆出自这个班。

业内调侃，他们同学几个聚一下，中国半导体产业链上到IC设计、制造，下到封装
、终端设备的行业人才，都齐了。

虞仁荣1990年大学毕业后先是进入浪潮集团，两年后跳槽到代销分销电子元器件的
香港龙跃电子出任北京办事处销售经理，一呆就是十年。1998年，时年32岁的虞
任荣从香港龙跃离职，自己单干创立北京华清兴昌科贸有限公司。

这时候的北京华清兴昌科贸所从事的业务，依然是电子元器件分销。2006年，虞任
荣已经成为北京地区最大的电子元器件分销商，这一年他40岁。这时候的他，已不
干甘于做电子元器件的分销搬运工。一年之后，虞任荣在上海成立了韦尔股份。这
家公司，所从事的业务是半导体产品设计（即Fabless模式），具体产品包括半导
体分立器件的TVS、MOSFET、电源管理模拟IC产品等。

2013年，韦尔股份将主营电子元器件分销业务的香港华清和北京京鸿志整合到旗下
，主营业务变为元器件分销与半导体分立器件研发及销售。之后的韦尔股份，开始
以外延式收购拓宽自己的业务边界。2014年，韦尔股份收购北京泰和志，业务拓展
至SoC芯片领域。第二年，韦尔股份再收购无锡中普微，业务线再加上射频芯片。

2017年，韦尔股份在上交所上市，募得资金2.92亿元。这时候的韦尔股份，虽然产
品线较丰富，但经营规模并不算很大。
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2017年，韦尔股份电子元器件分销业务实现销售收入16.75亿元，占总收入69.9%
，毛利率14.37%；半导体设计及销售业务收入仅7.21亿元，占比为30.1%，毛利率
为34.19%。

无论从营收规模还是业务毛利率看，刚上市的韦尔股份都不过平平无奇。

公司脱胎变凤凰的关键点，是2018年开始的那一宗大收购。当年韦尔股份重启对豪
威科技的收购。2019年5月，证监会同意公司的收购计划，韦尔股份最终如愿买下
北京豪威科技所有的股份。

豪威科技（OmniVision）1995年由中国台湾公司奥斯来科技成立，总部位于美国
加州圣克拉拉。2000年公司在纳斯达克上市，2015年公司被由中信资本、北京清
芯华创和金石投资组成的财团私有化收购。2019年，私有化之后的豪威科技被韦尔
股份收入囊中。

在被韦尔股份收购前，豪威科技已经是CMOS图像传感器（CIS）领域最具规模的
公司之一。公司CMOS感光元件市占率全球排行第三，仅次于索尼和三星，拥有硅
基液晶投影显示芯片（LCOS）、微型影像模组封装（CameraCubeChip）、特定
用途集成电路产品（ASIC）等多项核心技术。

完成对豪威科技的收购之后，韦尔股份的下游客户朋友圈就多了华为、小米、vivo
、OPPO、奔驰、奥迪、海康威视等一批行业龙头客户，业绩也从此脱胎换股。

2019年，公司总营收录得136.32亿元，同比增长40.51%。其中，半导体设计及销
售收入为113.59亿元，占比达到83.56%。同期，公司归母净利润4.66亿元，同比
增长221.14%。

韦尔股份摇身一变，成为了国内CIS龙头，并在资本市场上开启自己的长牛行情。
最新截至今年第一季末持有公司31.5%股份的虞仁荣由此成为“中国芯片首富”。

2、赶上5G风口

豪威科技主生产的CIS（CMOS image sensor，CMOS图像传感器）是一种固体成
像传感器，通常由像敏单元阵列、行驱动器、列驱动器、时序控制逻辑、AD转换
器、数据总线输出接口、控制接口等集合到硅片上组成。

CMOS图像传感器具备随机窗口读取、抗辐射、非破坏性数据读出方式、优化曝光
控制等优点，被广泛运用于手机、安防、智能电动车和医疗等领域。
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根据券商统计，2018年豪威科技产品按应用领域划分，58%产品用于手机，17%
用于安防、14%用于汽车，剩余6%产品用于电脑。2020年，豪威科技产品中CMO
S图像传感器占比为96%。

根据TSR统计，豪威科技2019年在全球CIS行业的市场占有率为9.5%，仅次于行业
前二大龙头索尼和三星（市占率分别为49.1%及17.9%）。

了解了豪威科技的产品主要应用领域和公司CIS业务行业的地位之后，就不难理解
韦尔股份近年股价为何一直长红——5G时代智能手机越来越多的摄像头和电动车
对CIS爆发性需求让韦尔股份并不愁没有客户订单。

手机应用端，据信达电子测算，全球智能手机后置摄像头总需求将从2018 年19.87
亿颗增长至2024年的40.32亿颗，年均复合增速达12.52%；对应期内平均单部智能
手机所搭载的摄像头数量也将从2.4 颗增长至4.0颗。

与之对应，豪威科技去年4月推出的OV64B芯片，实现像素尺寸达64MP，为国内
中端手机主流应用方案。当手机摄像头越来越多，豪威的CIS产品销量自然亦会水
涨船高。

汽车应用端，本来CIS主要用于汽车后置摄像头，但随着智能电动车辅助驾驶乃至
自动驾驶的发展，智能电动车上需要配置更多的摄像头，对CMOS图像传感器的需
求自然亦会上升。据 Yole Development 及 IC insights预计，2023年全球车载CI
S市场规模将会从2019年的13亿美元上升到32亿美元，复合年增长率达到30%。届
时汽车将会成为CIS第二大应用领域。

而该趋势在韦尔股份去年的年报中已见端倪。去年韦尔股份主营行业销售总收入19
7.5亿元。当中，CIS产品销售收入为147亿元，占74.4%，同比增长50.29%。在韦
尔股份芯片设计及销售业务所有产品中，该销售收入同比增速只低于电源IC的62%
。但相比之下，韦尔股份的电源IC收入只有3.81亿元，占比较少。

和其他芯片厂商一样，2020年的疫情为韦尔股份带来意想不到的利好。年初半导体
需求、供给、全球供应链均遭受重大打击，但之后远程的办公和学习、工业的自动
化和数字化转型及汽车和电子产品的智能化升级却给行业带来额外的增长点。营收
大部分来自CIS销售的韦尔股份由此受益。

也和其他Fabless芯片设计厂商一样，韦尔股份的产品成本主要是晶圆代工和封装
测试两个环节的费用。去年，公司半导体设计业务成本中，晶圆成本占比约
71.95%，封装测试成本占比约 18.80%。
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在2019年收购北京豪威及思比科（另外一家CIS厂商）之后，得益于CIS较高的毛利
率，韦尔股份毛利率从2019年开始大幅回升。同时由于规模效应，公司费用率均出
现下降，导致净利率上升。

母公司毛利率提升之余，被收购的豪威科技毛利率亦由于并购整合效应从2016年的
15%左右上升至2020年超过30%。

韦尔股份去年的高景气亦延续到今年。根据公司本月初发布的业绩预告，其今年上
半年预计归母净利润同比增加12.5亿元至 14.5亿元，对应增幅为126.41%到146.7
8%。扣除非经常性损益后，公司预期扣非归母净利润同比增幅介乎108.19%至129
.93%。

今年年初，宁波市政府披露出东方理工大学的建设计划。大学背后捐款人虞仁荣由
此浮出水面。按公司截至7月27日市值2632亿计算，虞当前持股价值为829亿元，
捐出200亿元也在其可承受范围内。

虞仁荣和韦尔股份都是赶上半导体的好时候了。

3、收购“后遗症”：慢不下来

尝到豪威科技的甜头后，韦尔股份的买买买收购并没有停下来。2022年4月，韦尔
股份又出价1.2亿元购买Synaptics
Incorporated亚洲地区单芯片液晶触控与显示驱动集成芯片业务 （TDDI 业务）。
今年1月，公司入股深圳吉迪思（持股比例达65.77%），切入智能显示主控芯片赛
道。

但这种大手笔的买买买式收购扩张并非全无后患。

2019年，韦尔股份以发行股份和向特定投资者非公开发行股份募资的方式获得北京
豪威85.53%股权、思比科42.27%股权以及视信源79.93%股权，并为相关公司相关
建设项目募资。韦尔股份对该三家公司收购代价分别为130亿、2.3亿及2.5亿元。

该等收购完成后，韦尔股份账上的商誉亦自然随之水涨船高。截至2020年末，韦尔
股份有商誉28亿元，其中18.34亿元来自威豪科技，3.4亿来自思比科微，3.99亿来
自TDDI业务。

当年，公司所有商誉均无发生减值。但这个躺在账上的高额商誉就像一个有可能会
引爆的炸弹，一旦发生减值，将严重收窄韦尔股份的利润。去年，韦尔股份归母净
利润为27亿元，公司期末商誉规模已高于公司一年的净利润。
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截至第一季末，韦尔股份剔除预收账款后的资产负债率为51%。如果再剔除商誉的
话，经调整资产负债率则接近60%（即58%）。

虞仁荣从去年开始，频频将自己在公司持股质押融资。截至最新，其持股中有超过
一半已经质押，占总股本数的16%。公司第二大股东绍兴市韦豪股权投资基金合伙
企业（虞的一致行动人）也将自己近半持股质押。

这说明，在高速扩张之后，韦尔股份已经有了一定的资金压力。

同时，截至一季末韦尔股份的存货有56亿元，存在较大的减值风险。公司年报中解
释，其较高的存货是出于经营需要。

韦尔股份最新滚动市盈率为76.4X，在半导体同行中处于平均水平——但无可否认
，目前行业的整体估值已较高。

以上所有问题叠加在一起，就是遇上风口的韦尔股份所面临的最大问题：它很难慢
下来。一旦（产品销售）慢下来，商誉会减值、库存（有可能，视乎具体市况而定
）会减值，同时公司回款速度会变慢。以上因素都会最终影响韦尔股份当期的高估
值。

在目前行业的景气期，韦尔股份出现上述问题的可能性较小。但半导体是个周期性
行业，谁能保证以后呢？

本文源自财华网
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