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紫光集团的融资目标是国资或以国资为主的财务组合，分拆出售给纯私人资本暂
时不在考虑之列。

文  |  沈浪

紫光集团下半场

公司       Company
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如果只列举两家中国校企，那么，一家是

北大方正，另一家一定是紫光集团，二者在国

内有着最牛校企之称，命运轨迹也是惊人的相

似。

中国第二牛校企
1986 年，北京大学在王选教授发明的汉字

激光照排系统的基础上组建了北大方正。两年

后，清华大学便成立了紫光集团前身—清华

大学科技开发总公司。在 2019 年中国电子信息

百强企业名单上，方正集团与紫光集团分别排

在第 5 位、第 16 位。

一般来说，企业规模越大，抗风险能力越

强。但这条规律既不适用于海航、万达、苏宁

易购等，也不适用于方正集团与紫光集团。

去年 2 月，拥有 3600 亿元资产的方正集团

因未能清偿到期债务，被北京银行申请重整。

近日，紫光集团也发布公告称，相关债权人以

不能清偿到期债务且资产明显缺乏清偿能力，

具备重整价值和重整可行性为由，向法院申请

对紫光进行破产重整。消息一出，震惊整个资

本市场。

在官方网站，董事长致辞这样写道：“以

中国第一颗三维闪存芯片、突破性的 Xtacking

技术和晶圆级三维集成技术为代表，紫光集团

已拥有诸多产品技术创新成果。目前，我们的

专利总数接近 30000 项，其中 90% 以上都是发

明专利，总量在中国创新型企业中名列前茅。”

紫光集团向来被视作中国半导体领域的扛

把子，已形成以集成电路为主导、从“芯”到“云”

的高科技产业生态链，在全球信息产业中具有

一定影响力。在 A 股市场上，紫光集团拥有两

家上市公司。

紫光股份（000938.SZ）紧扣 IT 服务，致

力于打造一条完整而强大的“云 - 网”产业链，

是一家集现代信息系统研发、建设、运营、维

护于一体的全产业链服务提供商。

紫光国微（002049.SZ）以智慧芯片为核心，

聚焦数字安全、智能计算、功率与电源管理、

高可靠集成电路等业务，是领先的芯片产品和

解决方案提供商、国内最大的集成电路设计上

市公司之一，产品广泛应用于金融、电信、政务、

汽车、工业互联、物联网等领域。

2020 年，紫光股份、紫光国微分别实现营

收 597 亿元、33 亿元，二者当前总市值 2000

亿元。此外，紫光集团旗下还拥有几项极具吸

引力的资产，包括紫光展锐和长江存储技术有

限公司等。

紫光展锐是全球第三大面向公开市场的手

机芯片设计企业。长江存储已走出了一条高端

芯片设计制造的创新之路，首款基于 Xtacking

架构的 64 层闪存芯片已经量产，业内首款 128

层 QLC 3D NAND 闪存也已宣布研发成功。位

于法国的 Linxens（立联信）则是全球领先的芯

片载带提供商。

从多个角度来看，紫光集团都是一个不可

小觑的实力派选手，为什么会在一夜之间爆发

关系到生死存亡的危机呢？答案就是：祸兮，

福之所倚；福兮，祸之所伏。

收购狂人赵伟国
1993 年，26 岁的新疆人赵伟国毕业四年后

重新回到清华大学电子工程系攻读通信硕士学

位，业余时间在紫光集团兼职自动控制系统方

面的工程师，那时的他怎么也不会想到自己的

名字有一天会与这家校企紧紧连在一起。

三年后，硕士毕业的赵伟国正式加入紫光

集团，很快又转入另一家清华系公司同方。在

同方待了七年后，赵伟国选择出走并创立健坤

投资集团，离任时的职位是北京同方电子科技

有限公司总经理。一位熟悉国企的专家表示：

按照当时的工资水平，赵伟国的累计收入不会

超过 200 万元。吊诡的是，单飞的赵伟国从零

起步，仅仅五年多时间就带着自己的健坤投资
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方正集团的陨落
更多在于管理层
热衷资本动作导
致产业空心化，
紫光集团的困境
则主要归因于不
计成本的疯狂扩
张。
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后花费 18 亿美元、9 亿美元、25 亿美元收购展

讯通信、锐迪科微电子、新华三公司 51% 股权，

控股上海宏茂微电子公司，组建长江存储，注

资光宝科技苏州子公司，2018 年 7 月，紫光集

团更是大手笔拿下立联信，交易金额高达 22.4

亿欧元。

在打造世界级高科技产业集团宏大目标的

指引下，紫光集团还在中国、美国、法国、德国、

新加坡、印度和泰国等地投资设立了 60 个全球

研发中心。

通过一系列收购，赵伟国拼出了一个“从

芯到云”的帝国，然而，半导体是一个回报比

较慢的产业，买买买通常不能立刻带来回报，

紫光集团除了支付收购对价，还需要向这些收

购来的标的追加大量投入。这让底子原本就很

薄的紫光集团不堪重负，举债是赵伟国唯一的

选择。

根据天眼查 App，在 2017 年末、2018 年末、

2019 年末，紫光集团合并报表资产负债率分别

超过 62%、73%、73%。2020 年报至今未能提

交，只有一个半年报。截至 2020 年 6 月 30 日，

紫光集团资产总额为 2966 亿元，资产负债率为

68%，仅流动负债就高达 1192 亿元，发行在外

的债券或融资工具多达 14 项，包括非公开定向

债务融资工具、美元债券、非公开发行债券、

公开发行债券，而账上现金与现金等价物只有

419 亿元。紫光集团还对外慷慨进行担保，总

金额为 885 亿元。

对于收购而来的项目，赵伟国原本有着

一个完美的计划：单独包装上市或装入现有的

上市公司。不料，人生不如意事十之八九。紫

光集团收购立联信之后就开始运作装入紫光国

微，企图实现这个海外资产在中国市场的资本

化，没想到历经两年还是遭到了证监会否决，

这成为压倒骆驼的最后一根稻草。

2020 年 10 月 29 日， 就 在“15 紫 光

PPN006”永续债到期的前一天，紫光集团突发

杀了个回马枪，不但拿下了紫光集团 49% 的股

权，当上该公司董事长，后来又控股了自己的

老东家北京同方电子科技有限公司，让人不能

不高呼看不懂，要知道背靠中国 TOP2 学府的

紫光集团、同方在外人眼里都是极其诱人的肥

肉啊。

执掌紫光集团后，赵伟国一改之前工程师

的形象，带着紫光集团踏上了另一条道路。据

不完全统计，在 2013 ～ 2019 年短短的 6 年时

间里，紫光集团斥巨资收购了 20 多家公司，先
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紫光集团债务情况

净资产
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截至目前，债券存量规模 143.50 亿元，债券 9 只。其中，私募债 67.50 亿元，
占比 47.04%。
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公告称选择不行使回购权。放弃赎回永续债通

常被视为流动性紧张、再融资困难的信号，资

本市场迅速用脚投票，紫光集团多只债券价格

暴跌，仅三个交易日，最高跌幅逾 64%，直至

不可收拾。

正所谓，成也萧何，败也萧何。

谁是白衣骑士？
人们或许应该感谢韩国半导体企业 SK 海

力士、全球第二大存储芯片制造商美光科技。

2015 年，赵伟国在台湾考察时公开批评当

地半导体不对大陆开放是“死路一条”并放言

要买下台积电，计划五年内投资 3000 亿元，打

造全球第三大芯片制造商。幸运的是，美光科

技谢绝了赵伟国高达 230 亿美元的收购提议，

SK 海力士也对紫光集团抛出的 300 亿元入股计

划不感兴趣，否则，紫光集团今天的窟窿不知

会有多大。

公正地说，同样是破产重整，紫光集团的

问题与方正集团明显不同。方正集团的陨落原

因更多在于管理层热衷资本动作导致的产业空

心化，紫光集团的困境则主要归因于不计成本

的疯狂扩张。法国投资银行 Natixis 香港办事处

亚太地区经济学家 Gary Ng 表示：“与同业其

他公司相比，紫光集团的商誉较高，接近总资

产的 20%，这表明一系列交易在购买时的成本

与账面价值相比很高。”

从资产质量来看，紫光集团的价值远大于

方正集团。曾有市场消息称，阿里与几家政府

支持的企业有意参与紫光股份 46.45% 的股权，

出价可能高达 500 亿元。笔者认为，这种可能

性不是很大。

细心的人一定会注意到，在过去的一年，

赵伟国一直在悄悄自救。2019 年年底到 2020

年年初，紫光集团在北京产权交易所公开挂牌

出售不超过 20% 的紫光展讯股权并通过增资募

资不超过 50 亿元，几乎与此同时，赵伟国又从

北京银行谋求到了 100 亿元的授信。2020 年 4

月，紫光集团再次打起了卖家当的主意，发布

转让 17% 紫光股份股权的公告。

到了同年 6 月，赵伟国筹划起了一个更

大的事件，该公司、两大股东与重庆两江新区

产业发展集团有限公司四方签署《合作框架协

议》，计划通过增资扩股引入重庆两江新区管

委会指定的两江产业集团或其关联方，最终达

成清华控股、健坤投资、两江产业集团或其关

联方三方各持有紫光集团三分之一股权的格

局。

从这些迹象可以清楚地看出，紫光集团的

融资目标是国资或以国资为主的财务组合，分

拆出售给纯私人资本暂时不在考虑之列。事实

上，在新近发布的战略投资者招募公告中，紫

光集团清算组也明确提出：“本次招募将以支

持和促进紫光集团下属核心实体企业芯片产业

和云网产业整体发展为指导方针，强调充分发

挥产业协同优势，提升产业价值。”“本次引

战为整体引战，战略投资者需整体承接紫光集

团或紫光集团核心产业。”

对于许多巨头来说，最近一年资产总额不

低于 500 亿元或者最近一年归属于母公司所有

者的净资产不低于 200 亿元的要求并不算高，

但战略投资者应具备芯片产业和云网产业的管

理、运营或并购整合经验，具备管理和运营紫

光集团核心产业的能力，能够支持和促使紫光

集团下属核心实体企业做大做强等要求，足以

让许多金主望而却步，满足条件的就那么几家，

大概率是知名民企 + 国资的组合。

有媒体评论说，紫光的企业“几乎没有一

个是依托清华大学的科技实力研发成功而来，

而技术问题显然绝非靠资本运作就可以解决”。

对于操盘手来说，这不影响名利双收。2017 年

1 月，赵伟国入选“2016 十大经济年度人物”，

在《2020 胡润全球富豪榜》上，他以 250 亿元

财富名列第 729 位。

“本次引战为整
体引战，战略投
资者需整体承接
紫光集团或紫光
集团核心产业。”


