
半导体巨头的轰然倒塌——闻泰科技收购安世半
导体案例分析
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双方公司介绍

闻泰科技 (Wingtech)

国内领先的ODM龙头企业，总部位于湖北省,公司主要业
务是物联网领域的研发设计和智能制造，其客户包括华为、
小米、联想等主流手机品牌,是全球最大的智能手机代工厂
之一,在收购安世半导体前的估值约180亿元。

资本平台

A股上市企业，股票代码
600745,具备强大的资本运作
能力与产业整合实力。

全产业链布局

构建“从半导体设计制造到
智能终端整机”的垂直一体
化产业生态闭环。

安世半导体 (Nexperia)
源自曾经属于飞利浦公司的恩智浦标准产品事业部，总
部位于荷兰奈梅亨,是全球车规级芯片绝对龙头，专注
于分立器件、逻辑芯片及MOSFET领域的研发、生产和
销售，其产品主要应用于汽车和通信等领域,客户包括
苹果、三星、华为、特斯拉、博世等消费电子和汽车领
域的巨头，估值超300亿元。

行业绝对领先

分立器件全球排名第一，
车规MOSFET市占率达40%
，技术壁垒深厚。

规模化交付能力

每年出货量超1100亿产品
，具备全球顶尖的大规模
制造与供应链管理能力。



收购背景与战略动机

闻泰科技：ODM业务瓶颈驱动战略转型

ODM行业天花板显现，毛利率持续承压
传统消费电子ODM业务竞争加剧，利润空间被压缩，营
收不稳定,单纯依赖代工模式难以支撑长期增长，亟需寻
找第二增长曲线。

向上游延伸，打造“设计+制造+封测”垂直整合
通过收购切入半导体核心领域，构建从芯片设计、晶圆制
造到封装测试的全产业链能力，完成从“制造代工”到“核
心技术掌控”的根本性跃升。

安世半导体：稀缺的车规级芯片核心资产

车规级资质壁垒高筑，盈利能力稳健强劲
拥有稀缺的车规级认证体系，产品广泛应用于汽车动力、
安全等核心领域，具备稳定的现金流和高毛利水平，抗周
期能力极强。

全球化客户与团队构建长期护城河
积累了博世、特斯拉、三星等全球顶级汽车电子客户群，
拥有成熟的国际化运营与研发团队，具备全球供应链管理
和技术迭代能力。

现状：传统ODM代工模式
依赖单一业务，受行业周期波
动影响大，技术附加值低，增
长面临瓶颈。

动作：收购整合半导体资产
获取车规级芯片核心技术，打
通上下游产业链，实现从终端
制造向核心元器件的跨越。

愿景：构建万亿级车规生态
确立在车规半导体领域的领先
地位，形成“制造+芯片”的双
轮驱动，构建高壁垒的产业护
城河。



闻泰科技上演"蛇吞象"式收购安世半导体的全过程

01 布局入局

2018.04 竞得合肥广芯LP份额
子公司合肥中闻金泰与其他公司
组成的联合体成为安世半导体部
分投资份额的受让方，成交金额
较安世半导体七成股份的挂牌底
价（70亿元），溢价了63%。此
次合肥芯屏将其持有的合肥广芯
基金份额转让后，闻泰科技也将
成为安世半导体的最大股东。

交易对价：114.35亿元
持股权益：33.66%

02 控股并表

2018.10-2019.12 份额增持
在持续收购多支基金GP/LP份额
后，作为安世半导体的上层控
股平台，裕成控股的78.39%的
股权由合肥裕芯持有，剩余的
21.61%分散在四家境外基金手
中。因此，闻泰科技的“安内”
后的动作，便是回购境外基金
份额,并于2019年底将安世半导
体正式纳入合并报表。

追加投入：199.25亿元
持股权益：74.46%

03 接近全资

2020.06 收购少数权益
再次通过发行股份并募集资
金的方式收购其余三家基金
的份额及GP拥有的全部财产
份额和相关权股东权益，大
幅提升持股比例，巩固控制
权。

交易对价：61.84亿元
持股权益：98.23%

04 完全控股

2020.07 收购剩余股权
合肥广坤LP建银国际通过重庆
联合产权交易所网站公开转让
其持有的合肥广坤全部份额，
闻泰科技以3.66亿元竞得。收
购建银国际持有的最后1.77%股
权，实现对安世半导体的100%
全资控股。

收官交易：3.66亿元
持股权益：100% (全资)

资本运作里程碑：闻泰科技通过“股权+债权”组合融资、分步收购的策略，历时两年半完成对全球顶级半导体公司
安世的全资收购，累计投入约380亿元，成功实现从通讯ODM巨头向半导体IDM龙头的战略转型。



收购交易结构与资金来源规划

创新“两步走”交易结构设计

核心路径：收购基金份额而非直接股权
并非一次简单的股权转让,而是摒弃传统的直接资产
收购模式，通过收购这持有安世股权的多层级境内外
基金份额分步收购目标公司境内外基金的GP（普通合
伙人）与LP（有限合伙人）份额，实现对底层资产的
间接控制，构建灵活的持股架构。

风险隔离屏障

通过基金份额收购，有效隔
离标的资产历史遗留问题与
运营风险，降低主体信用连
带影响。

资金与税务优化

利用基金架构实现资金分期
注入，同时借助跨境税务筹
划空间，合理降低整体交易
税负成本。

策略价值：实现控制权平稳过渡，最大化资金使用效率与合规性。

总交易对价规模

超 340 亿元
构建多元化、多层次的资金组
合体系，有效平衡资本结构，
保障交易资金链稳健安全。

战略投资者 (28%)
规模95.41亿元，引入长期资本伙伴
，共担风险共享收益。

配套募资 (19%) + 境外银团 (18%)
合计约125亿元，充分利用境内外低成
本资金渠道。

并购贷款 + 自有资金 (17%)
合计58.5亿元，以少量自有资金撬
动大额并购，杠杆效应显著。

通过“股债结合、境内外联动”的多元化融资策略，实现了资本结
构的最优配置，有效降低了单一资金来源的风险与成本。



收购后的辉煌期（2020-2024年）

跻身A股千亿半导体俱乐部

中国功率半导体龙头

半导体出海并购标杆



“安世之乱”危机爆发

2024.12.2 2025.09.30 2025.10.1-7 2025.10.26

40% 70%
全球供应链系统性危机



内外交困局面：政治干预与内部失控的双重夹击

01. 外部：国际政治干预的层层施压

荷兰政府行政接管 美国极限制裁施压 欧盟外资审查升级

02. 内部：核心管理层的集体“逼宫”

荷兰籍管理层抱团对抗 公然拒绝执行中方指令 单方面切断晶圆供应

⚠ 危机传导链条：政治干预施压 ➔ 核心管理层失控 ➔ 关键供应链断裂 ➔ 全球新能源车企被迫大规模减产



从盈利到巨亏的断崖式下跌(2024年末到2026年)

2024年12月前：尚能维持，安世为核心支柱
整体营收规模保持正常水平，安世半导体贡献了公司绝大部分净
利润，是集团唯一的盈利核心，业务结构尚未出现明显裂痕。

2025年：归母净利巨亏超87亿，资产失控
核心转折点出现，境外核心资产失控直接切断了最主要的利润来
源，导致从盈利端的根本枯竭，引发连锁反应,不仅出现巨额亏损
，更关键的是丧失了对境外核心资产的控制权，安世半导体的利
润支撑体系彻底崩塌，财务风险全面暴露。

2026年Q1：营收暴跌93%，业务仅剩残核
 ODM业务剥离虽止损但进一步缩小了营收底盘，仅剩的境内资
产体量过小，无法支撑集团运营成本，导致亏损持续扩大。报表
仅剩余境内半导体资产并表，营收规模出现毁灭性暴跌，集团业
务版图大幅萎缩，造血能力几乎丧失殆尽。



财务困境与退市风险

2025年巨额亏损超

-87亿

监管风险警示

ST

股价断崖式暴跌超

-90%



应对策略与最新进展

法律维权：捍卫股东核心权益

2026年5月22日,闻泰科技向安世荷兰管理层正式发起诉
讼，索赔金额高达80亿元人民币,并要求恢复对其荷兰
芯片制造部门的控制权。

2026年6月5日,广东省东莞中院已正式受理立此案，案
件聚焦于控股股东侵害中小股东权益及资产流失问题。
主张通过法律途径彻查资金流向，确保国有资产与股东
利益不受非法侵占，目前已完成核心证据的提交与庭前
证据交换。

供应链自主化：摆脱外部依赖闭
环

2026年5月29日，闻泰科技董事长杨沐在2026年集微大
会上宣布，国产晶圆替代验证通过，东莞工厂产能已大
致恢复且独立运转,安世中国独立运营体系已搭建完
成，核心团队扎根中国，拥有完整决策权，能匹配中国
高端制造需求，也能快速响应全球市场。

成功突破荷兰晶圆供应限制，完成全流程国产替代验证
。目前封测产线已实现原材料、关键设备的全面自主可
控，不仅保障了现有订单交付，更为后续技术迭代筑牢
了供应链安全基石，基本摆脱了对单一海外供应商的依
赖。

。



案例的启示与思考

01. 中资出海地缘政治风险应对

发达国家政治干预风险已呈现常态化趋势，特别是对有技术壁垒
的高科技产业来说,中资企业出海需摒弃侥幸心理,应提前建立完
善的风险预警机制，通过多元化布局、购买政治险等手段做好风
险对冲，以保证有反制手段,确保资产安全。

02. 核心技术自主可控是基石

供应链安全是产业安全的生命线。在关键材料、核心设备和底层
技术上，不能依赖单一外部供应来源。必须加大研发投入，构建
自主可控、安全高效的产业链体系，摆脱“卡脖子”困境。

03. 跨境收购的治理结构设计

跨境收购不仅是资产交易，更是治理体系的融合。需高度重视董
事会架构、决策机制与监督体系的设计，并明确股东权利边界，
有效防范管理层内部人控制风险，保障并购后的稳健运营。

04. 尽量避免"蛇吞象"式的收购

因为这种收购模式很容易会超出公司自身的承受能力,往往需要融
资或加杠杆才能完成收购,会增加较多的负债。这样⼀来,如果公司
发生什么意外,或营收不及预期,就容易产生巨大的亏损,甚至可能造
成流动性危机或是退市的情况发生。
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