
 

 

 

 

研究员：查一亮  
 

021-68604866-8599 
Yiliang.zha@bocigroup.com 

 
   

中银大厦 40 层 

银城中路 200 号 

上海市浦东新区 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

  

 
拐点已现，增长可期 

-士兰微报告 
                               

 

1. 2009 年前9个月，共实现收入6.66 亿元，同比下滑14.0%；净利润4,747

万元，同比增长31.96%，每股收益0.117 元；值得注意的是公司前3个季度整体

毛利率26.3%，同比增加1.6%，三季度盈利能力增强。 

2. 公司产能不断扩大目前拥有6 台MOCVD，外延加工能力7000-8000 片/

月。公司近期又订购2 台MOCVD，并计划改造1 台MOCVD，使外延加工能力将提

高约１倍，同时目前产能利用率保持在高位，为明年业绩增长提供了保证。 

3. 由于产品结构规模效应逐步显现，公司毛利维持在高位。 

4. 控股股东虽然有减持动作，但是股价依然逆势走强，显示市场对公司未

来发展依然持乐观态度。 

 

 

根据WIND一致性盈利预测，09-11年公司每股收益0.16、0.25、0.33元，对

应09-11年市盈率57、38、28.7倍，考虑到公司LED项目正在稳定增长，10年公

司业绩有超预期的可能，目前38倍市盈率有望下降，公司股价依然有上升空间。 

 

表一 公司财务预测 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入

(百万元) 971.82 933.10 942.20 1,192.85 1,448.72

    增长率(%) 11.14 -3.98 0.98 26.60 21.45 

净利润(百万元) 21.58 13.56 66.93 100.73 133.67 

    增长率(%) -69.96 -37.16 393.58 50.50 32.70 

每股收益 0.05 0.03 0.16 0.25 0.33 

市盈率 178.09 283.04 57.43 38.15 28.75 

PEG -2.55 -7.62 0.15 0.76 0.88 
数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 
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由于目前全球半导体制造产能加速向我国流动，周边地区比如日本很多5、6 寸

生产线均被关闭，但半导体行业需求并没有大幅度减少，预计部分订单将转向

我国，明年半导体行业整体订单将保持平稳增长态势。 

 

公司是我国半导体行业的龙头企业之一，主要产品分为三大类：集成电路、分

立器芯片、LED芯片销售。近年来公司调整产品结构，逐步减少集成电路和半导

体的生产与销售，转向毛利较高的LED芯片生产与销售，预计未来集成电路在

公司主营业务中的比重还将进一步下降。 

 

公司的LED 芯片主要应用于户外彩屏。子公司士兰明芯在户外彩屏市场的占有

率超过60%，为这一行业绝对龙头。公司的LED芯片以蓝绿光为主，目前总产能

约每月10 万片，在国内５、６寸芯片生产线中位居第二。公司目前拥有6 台

MOCVD，外延加工能力7000-8000 片/月。公司近期又订购2 台MOCVD，并计划改

造1 台MOCVD，使外延加工能力提高约１倍。同时公司通过与外商成立合资公司

的形式已进入封装领域，有助于产业链的进一步完善。  

 
图一 主营业务中LED增长突出 
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数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 

 

从公司09 年前3季度销售情况看，共实现收入6.66 亿元，同比下滑14.0%；净

利润4,747万元，同比增长31.96%，每股收益0.117 元；值得注意的是公司前3

个季度整体毛利率26.3%，同比增加1.6%。从3季度单季来看，公司实现收入3.13

亿元，同比增长11.92%；净利润3,046万元，同比增长532.58%。3季度净利润同

比大幅增长真实地反映了业绩的拐点已经出现。由于公司月产7万片即可实现盈

亏平衡，目前10万片可以保证公司实现盈利。虽然我们预期公司09年主业仍为

亏损，依然需要靠投资收益才能实现全年盈利，但是2010年起主营业务将扭亏

为盈。 
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图二 公司业绩已过拐点 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

 2006 三
季报

 2007 三
季报

 2008 三
季报

 2009 三
季报

  利润总额
(%)

  归属母公
司股东的净
利润(%)

  净资产收
益率(摊
薄)(%)

  每股净资
产(%)

 
数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 

 

图三 盈利能力不断提高 
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数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 

 

公司3 季度产能利用率目前已达85%-90%，规模效致使成本下降，导致产品整体

毛利维持在高位。同时由于公司于1 季度计提了大量的资产减值损失，3 季度

冲回削减成本也使得3 季度毛利率略高。 

 

图四 主要产品毛利率维持在高位 
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数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 

 

除集成电路、分立器芯片、LED芯片销售三块核心业务之外，公司还拥有40%杭

州友旺电子、75%杭州士腾科技、75%士兰光电技术、100%士港科技的股权，投

资收益对公司10年业绩将有一定增厚。 
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近期虽然控股股东杭州士兰控股有限公司自2009年2月11日至12月7日，部分减

持了公司无限售条件流通股500万股，占公司总股本的1.24%；但是仍持有公司

无限售条件流通股20，596万股，占公司总股本的50.97%，减持比例并不大，而

且由于公司在硅芯片制造领域积累了规模化的生产能力，业绩拐点已现，对公

司未来两年发展持谨慎乐观态度。 

 

根据WIND一致性盈利预测，09-11年公司每股收益0.16、0.25、0.33元，对

应09-11年市盈率57、38、28.7倍。虽然2010年38倍市盈率虽然已经不低，但是

考虑到公司LED项目正在稳定增长，行业订单不断增加，公司产能持续扩大和保

持了较高的产能利用率，盈利比较确定，公司股价依然有上升空间。近期其它

券商研究员也不断上调盈利预测，显示市场对公司看法正在改变。考虑到公司

业绩拐点已现，明年业绩增长可期，我们给予“推荐”评级。  

 

表二 近期券商投资评级 

投资 EPS P/E 
评级日期 研究机构

评级 2009E 2010E 2009E 2010E

2009-12-9 中信建投 增持 0.18 0.28 52.83 33.96

2009-11-16 国泰君安 增持 0.16 0.28 59.44 33.96

2009-11-9 海通证券 买入 0.17 0.33 55.94 28.82

2009-11-2 华泰证券 观望 0.17 0.20 55.94 47.55

2009-11-2 申银万国 增持 0.17 0.30 55.61 31.49

2009-11-1 联合证券 中性 0.17 0.18 55.94 52.83

2009-10-31 兴业证券 推荐 0.20 0.27 47.55 35.22
数据来源：WIND（数据截至到12月21日） 
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