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事件 

我们于 2009 年十月下旬对公司实地调研，于三季度季报后对公司进行强烈推荐，目标价为 12 元；2009 年 11 月 17 日又

参加公司临时股东大会，对公司经营拐点进行确认性调研；2009 年 12 月 24 日晚，公司又临时停牌商讨非公开增发。 

主要内容 

我们对公司出现业绩拐点进行再确认。探讨了公司前些年业绩达不到预期的原因，也向公司进行印证，我们认为市场对公

司的误解需要消除，但更需要公司未来业绩去自我证明。 

模拟电路业务自己滚动发展的轻资产模式，有望在 2011 年发挥业绩弹性。 

公司前期心理受伤较重，投资谨慎，随大环境发展逼迫公司必须做出一个抉择，最近公司战略从模糊走向清晰。 

预期公司非公开增发会投资最有市场号召力，公司最有技术基础，目前最有盈利能力的 LED 产业，这也是公司发展战略的

清晰。 

我们预测非公开增发对 2010 年业绩影响不大，主要体现在 2011 年。我们对公司利润预测表进行详细更新，预测公司 2009
－2011 年增发摊薄前 EPS 分别为 0.17、0.33 和 0.72 元，增发摊薄后 EPS 分别为 0.15、0.29 和 0.64 元，给予公司 18
元目标价。 

 
前言 
 
我们曾对公司进行了市场上最为详尽的深度调研报告，详见 2009 年 11 月 9 日：《士兰微_调研报告_内生性拐点显现，模

拟电路业务有高弹性，有望逐渐重返轻资产发展模式》。公司基本业务的详细情况可参考该报告。 
 

一 公司业绩拐点的再确认，市场误解需要消除 

 市场的误解：部分市场人士认为士兰微总在年末说故事，业绩总做不到。 

 前期业绩做不到的原因：IC 本身就是一个高风险行业，需要持续不断的投入才会有新成长。这个行业不进才退 以前

士兰微一直在讲基本面好了，这个产品好了，那个产品好了，但是在量产中出现了反复，所以导致业绩出现了反复，

其实集成电路产业并不是简单制造业，而是一个非常复杂的制造业，产品出来后，如果参数不达标是不能卖的，只

能当作垃圾处理。 

 公司拐点确认的原因：这几年宏观经济形势也变化很快，公司压力也是始终存在，公司克服重重困难，摆脱了以前

的状况，这是多年积累的一次新提升。可以认为公司拐点出现，未来成长空间很大。 
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 误解更需要公司未来的业绩成长进行自我证明。 

二、模拟电路业务自己滚动发展的轻资产模式，有望在 2011 年发挥弹性。 

 公司外包生产的是数字电路产品，公司自己做模拟信号电路和分立器件。 

 其中，模拟电路竞争对手包括是欧美和日本等，但是产品终端在我国台湾地区，公司要进入该产业链有一个过程。

以高压模拟产品认证为例，这个认证很难，过程很慢，我们乐观预期公司模拟产品在 2010 年底大规模上量，2011
年会对业绩有明显支撑。 

 从业绩弹性来看，模拟电路是设计和制造工艺结合，设计因素不少，如果随未来外包生产规模增加，公司现在销售

净利率水平还有上升空间，业绩弹性很大，未来公司轻资产性质会逐渐显现。 

 

三 公司战略从模糊走向清晰，预期增发做 LED 的概率比较大 

 公司前期心理受伤较重：前期公司投资过重，没如期达到投资目标，在新机遇到来的时候，公司在 LED 方面扩张也

不激进，害怕新投资后面临前期困境，所以一直也举棋不定。 

 由于实现了业务的正循环。前期公司战略仍然模糊：上两次调研期间，公司一直没有确认重点发展那块业务，没有

在分立器件，模拟电路和 LED 方面分出发展重点，到底做大那一项。 

 公司前期强调不融资：公司觉得发展到现在地步，公司已经走出困境，未来模拟电路也不需要多大新投入，就可以

实现自我滚动的良性发展。 

 这次非公开增发超过我的预期，我们认为公司最近在反复思索后下定决定，公司也是不进则退，必须做一个抉择。 

 我们预期公司非公开增发将做大 LED 产业。我们预期公司会投资最有市场号召力，公司也最有技术基础，目前也最

有盈利能力的 LED 产业。这也是公司的战略的一个清晰，。 

 

四 业绩预测与估值 

4.1 基本假设 

 我们假设公司增发 5500 万股，假设增发价在 11 元左右，股本增加约 5500 万股。 

 我们假设公司增发完成时间在 2010 年 8 月，投资完成时间大约在 2010 年的年末，所以非公开增发对 2010 年业绩

影响不大，主要体现在 2011 年。 

 我们预测公司投资规模在 12 台套 MOCVD 及配套下游设备，收入成本毛利预测见表 1。 

4.2 业绩预测与投资建议 

 预测公司 2009－2011 年增发摊薄前 EPS 分别为 0.17、0.33 和 0.72 元，摊薄后 EPS 分别为 0.15、0.29 和 0.64 元，

如表 2 所示。 

 我们认为可以给予公司 2011 年 30×PE，给予公司 18 元目标价。 

 
五 风险 



                                         上市公司调研报告·士兰微(600460) 
 

 
 

  

 

3
3

 公司能否完成非公开增发，2011 年公司非公开增发完成后 LED 行业竞争形态也许有变化。 

 
表 1 士兰微分类收入、成本和毛利率假设 

项目 2006 2007 2008 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009E 2010E 2011E

收入（万元）      

LED 4433 16781 18277 2614 3754 6948 6200 19516 28000 80000

增长率（%）     6.78 43.47 185.71 

分立器件 12564 21475 26769 3469 7988 9302 8900 29659 36000 42000

增长率（%）     10.80 21.38 16.67 

集成电路 70420 58740 46937 5890 11329 14844 11000 43064 57000 70000

增长率（%）     (8.25) 32.36 22.81 

其它 0 182 1187 82 102 127 100 411 300 300

合计 87418 97179 93170 12055 23174 31221 26200 92659 121397 192525 

增长率（%）     (0.55) 31.01 58.59 

成本（万元）      

LED 2703 10263 10461 1671 2441 4146 3782 12039 17136 52400

分立器件 9614 19812 22395 3137 6435 6506 6319 22397 26100 31500

集成电路 54138 47171 36907 5249 8021 11058 8140 32468 42180 50400

其它  172 1005 62 79 102 79 323 234 240

合计 66455 77417 70769 10119 16976 21812 18320 67227 85650 134540 

毛利率（%）      

LED 39.03 38.84 42.77 36.07 34.98 40.34 39.00 38.31 38.80 34.50 

分立器件 23.48 7.74 16.34 9.55 19.45 30.06 29.00 24.48 27.50 25.00 

集成电路 23.12 19.70 21.37 10.89 29.20 25.51 26.00 24.61 26.00 28.00 

其它  5.60 15.32 24.91 22.38 19.26 21.00 21.59 22.00 20.00 

合计 23.98 20.33 24.04 16.06 26.75 30.14 30.08 27.45 29.45 30.12 

数据来源：海通证券研究所 
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表 2  士兰微利润表预测（万元） 
 2006  2007 2008 1H2008 1~3Q2009 2009E  2010E 2011E

主营业务收入 87444  97182  93310 35303 66604 92659  121397 192525 

增长（％） 11.14  (3.98) (0.70) 31.01 58.59 

减：主营业务成本 66472  77429  70892 27123 49065 67227  85650 134540 

主营业务税金及附加 450  489  667 204 406 649  850 1348 

税金附加占比（%） 0.51  0.50  0.71 0.58 0.61 0.70  0.70 0.70 

主营业务利润 20522  19264  21751 7976 17134 25433  35747 57985 

增长（％）  16.93  40.56 62.21

毛利率（%） 23.98  20.33  24.02 23.17 26.33 27.45  29.45 30.12 

销售费用 1614  2091  2626 1118 1871 2511  2926 4447 

占比（%） 1.85  2.15  2.81 3.17 2.81 2.71  2.41 2.31 

管理费用 13581  17349  16479 6508 10544 14500  16000 17600 

占比（%） 15.53  17.85  17.66 18.43 15.83 15.65  13.18 9.14 

财务费用 2127  3898  5440 2136 3089 4100  3300 4106 

占比（%） 2.43  4.01  5.83 6.05 4.64 4.42  2.72 2.13 

资产减值损失 1279  5709  2545 2787 3777 4500  700 700 

公允价值变动收益 1.29  (177.84) 10.47 9.43 0.00  0.00 0.00 

投资收益 4178  11371  5796 5982 6183 6200  700 800 

营业利润 6097  1590  279 1420 4046 6022  13522 31932 

营业外收入 1951  2781  2645 928 1236 1700  1700 1700 

减：营业外支出 152  152  397 52 94 200  200 200 

利润总额 7896  4218  2527 2296 5187 7522  15022 33432 
减：所得税 892  2075  1267 691 550 827  1953 5015 

所得税率（%） 11.29  49.19  50.13 30.11 10.60 11.00  13.00 15.00 

少数股东权益 (179) (15) (96) (96) (109) (188) (376) (802)

占比（%） (2) (0) (4) (4) (2) (3) (3) (2)

归属于母公司股东的净利润 7183  2158  1356 1701 4747 6882  13444 29220 
增长（％） (69.95) (37.17) 407.57  95.35 117.34

最新总股本（万股） 40408   40408  45908 45908 

每股收益（元） 0.18  0.05  0.03 0.04 0.12 0.17  0.29 0.64 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邱春城：电子行业分析师  
重点研究上市公司：三安光电、法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子、华微电子、长电科技、振华科技、东信和平、中科三环、

格力电器、青岛海尔、美的电器、海信电器、苏泊尔、九阳股份等 
陈子仪：TMT 组助理分析师 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


