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七星电子(002371)： 
国内半导体设备企业第一股

新股定价报告                                               2010.02.26

 

投资要点 

 国内首家上市的半导体设备企业  七星电子充分吸收继承第一大股东五十多

年在电子装备及元器件领域的生产制造经验，以多年形成的集成电路制造工

艺技术为核心，开发生产了适用于集成电路行业的系列设备产品，混合集成

电路和电子元件。公司是国内领先的集成电路设备制造商，也是承担国家电

子专用设备重大科技攻关任务的骨干企业。 

 集成电路设备受益集成电路生产线巨大投资，并向TFT-LCD，光伏行业渗透  

公司集成电路设备主要包括扩散/氧化炉、清洗机等，是国内唯一一家具有8

英寸立式扩散炉和清洗设备的企业，公司也正积极开发12英寸生产设备。公

司产品主要应用于集成电路生产，也可应用于太阳能电池、TFT-LCD、分立

器件等产品的生产。目前一条月产2万片的12"生产线总投资高达25亿美元，

其中70%用于设备类投资，“十一五”期间，我国将增加25条IC芯片生产线。

而2009年国内TFT-LCD面板生产企业在建的高世代生产线投资规模每条均

达到百亿元。下游巨大的投资拉动生产设备市场需求。 

 混合集成电路和电子元件在军工市场地位领先 公司混合集成电路和电子元

件产品广泛应用于军工行业。凭借产品的高性能及高可靠性，公司在相应的

军工市场中目前排名第二位，约占23.78%的市场份额。公司生产的混合集成

电路等军工配套产品在“神舟五号”、“神舟六号”、“神舟七号”、“嫦娥一号”、

长征系列火箭的航天任务和多项国家重点工程中得到应用。 

 募投项目有望使公司再上台阶 本次发行的募集资金用于半导体集成电路装

备产业化项目，项目实施将提高公司在集成电路制造设备产业领域的技术和

工艺水平，扩大公司现有的生产规模，使公司的发展再上台阶。 

 风险因素  行业波动风险，技术开发风险，市场竞争风险。 

 盈利预测  预计公司 2010-2012 年归属于母公司的净利润分别为 6200 万、

8500 万及 10900 万元，全面摊薄后 EPS 为 0.95，1.31 及 1.67 元。给予公

司 2010 年预测市盈率 30-35 倍，对应股价为 28.5-33.25 元，建议询价区间

为 26.1-29.9 元。 

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 587 729 941 1243 

  收入同比(%) 1% 24% 29% 32% 

归属母公司净利润 49.6 62 85 109 

  净利润同比(%)  22% 3% 37% 28% 

毛利率(%) 33.9% 33.2% 33.3% 33.0% 

ROE(%) 20.8% 7.8% 9.7% 11.0% 

每股收益(元) 0.76 0.95 1.31 1.67 
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公司简介：国内领先的半导体设备生产企业 

公司主营 

七星电子是国内领先的半导体设备生产企业，充分吸收继承第一大股东五十多年

在电子装备及元器件领域的生产制造经验，以多年形成的集成电路制造工艺技术

为核心，开发生产了广泛应用于集成电路行业的系列设备产品，并延伸到太阳能

电池、TFT-LCD、MEMS 等行业。混合集成电路和电子元件主要为包括航空、航

天在内的军工行业提供系列配套产品。 

图 1 七星电子分产品主营业务收入 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

股权结构 

本次发行前，公司股本为 4844 万股，本次拟发行 1656 万股，占发行后总股本的

25.48%。 

公司第一大股东——北京七星华电科技集团有限责任公司，是在原七 OO 厂(北京

建中机器厂)、七 O 六厂、七 O 七厂、七一八厂、七九七厂、七九八厂六家创建

于“一五”期间的国家重点骨干电子企业的基础上，重组、改制而成的高科技企业集

团。在电子装备及元器件领域已有五十多年的生产制造经验。 
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天在内的军工行业提供系列配套产品。 

图 1 七星电子分产品主营业务收入 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

股权结构 

本次发行前，公司股本为 4844 万股，本次拟发行 1656 万股，占发行后总股本的

25.48%。 

公司第一大股东——北京七星华电科技集团有限责任公司，是在原七 OO 厂(北京

建中机器厂)、七 O 六厂、七 O 七厂、七一八厂、七九七厂、七九八厂六家创建

于“一五”期间的国家重点骨干电子企业的基础上，重组、改制而成的高科技企业集

团。在电子装备及元器件领域已有五十多年的生产制造经验。 
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表 1 发行前后公司股本结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

一、有限售条件的股份： 

七星集团 4012 82.82% 3846.40 59.18%

全国社会保障基金理事会 - - 165.60 2.55% 

硅元科电 802 16.56% 802 12.34%

王荫桐 30 0.62% 30 0.45% 

二、无限售条件的股份： 

社会公众股东 - - 1656 25.48% 

合计 4844 100% 6500 100% 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图 2 七星电子发行前股权结构 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

集成电路制造设备受益于下游巨大投资规模 

集成电路设备制造业是支撑集成电路产业健康发展的基础。集成电路生产线投资

巨大，一条月产 2 万片的 8"生产线，总投资达 10 亿美元；一条月产 2 万片的

12"生产线，总投资高达 25 亿美元，其中 70%是用于设备投资，前道设备投资占
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设备投资总额的 67.8%。在“十一五”期间，我国将增加 25 条 IC 芯片生产线，

平均每年增加 4-5 条，到 2010 年底将达到 70 条线。中国近 5 年在集成电路制造

产业领域的投资增长率高居全球之首。 

图 3 中国在集成电路制造产业投资全球最高 图 4 国产集成电路制造设备高速增长 

数据来源：SEMI，湘财证券研究所 数据来源：中国电子专用设备协会，湘财证券研究所 

赛迪顾问预测到 2010 年中国集成电路设备市场规模将达到 503.8 亿元。中国将成

为全球集成电路设备市场不容忽视的重要组成部分。 

现阶段国产集成电路制造设备主要供应6 英寸及6英寸以下和部分8 英寸集成电

路生产线以及半导体分立器件、LED、太阳能电池、声表面波元器件、电力电子

等其他应用集成电路设备的领域。随着近年来一系列重点研究项目的成功完成，

部分 8 英寸及以上的集成电路生产企业已开始采用国内厂商的生产设备。 

表 2 国内高世代 TFT-LCD 面板生产线投资规模 

公司 所在

地 

投资规模 世代 产能 状态 

京东方光电科技 北京 1.34B USD G5 100k 

sheet/m 

量产 

京东方显示 北京 28B RMB G8 90k 在建 

京东方合肥 合肥 17.5BRMB G6 90k 在建 

京东方成都 成都 3.1B RMB G4.5 30k 量产 

昆山(龙飞) 昆山 3.3B USD G8.5 90k 在建 

龙腾光电 昆山 1.57B USD G5 110k 量产 

上广电 NEC 上海 8B RMB G5 90k 量产 

中电熊猫 南京 13.8B 

RMB 

G6 80k 在建 

上海天马 上海 3.3B RMB G4.5 30k 量产 

武汉天马 武汉 4B RMB G4.5 30k 在建 

成都天马 成都 3B RMB G4.5 30k 在建 
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深超光电 深圳 1.5B USD G5 90k 量产 

信利 汕尾 0.3B USD G2.5 30k 量产 

中电集团-夏普 南京 30B RMB G8 90k 筹建 

乐金显示 广州 17.5B 

RMB 

G8.5 120k 筹建 

华星光电 深圳 24.5B 

RMB 

G8.5 100k 筹建 

数据来源：SEMI，湘财证券研究所 

大规模集成电路的发展，集成度和功能不断增强，市场对 8 英寸、12 英寸设备的

需求逐步增长。8 英寸及以上设备方面主要依赖于国外进口设备，国内厂商能够提

供部分工艺环节的设备，8 英寸芯片的生产厂家出于成本控制的考虑逐步转向国内

厂商采购设备。 

公司是国内唯一一家具有 8 英寸立式扩散炉生产能力的厂家，也是国内唯一已经

进入 8 英寸以上 IC 生产线的国产设备，生产的设备已经进入中芯国际、南京中电

(光伏)等主流集成电路、太阳能电池和 TFT-LCD 生产厂家。 

2009 年国内 TFT-LCD 面板生产企业纷纷投资建设高世代液晶面板生产线，根据

统计，每条在建的高世代生产线投资规模均达到百亿元，巨大的投资规模意味着

生产线上制造生产设备的需求。公司集成电路生产设备已与京东方签订合同，未

来在 TFT-LCD、太阳能电池的渗透将保证该类业务的成长性。 

 

混合集成电路及电子元件军工市场地位领先 

公司的混合集成电路和电子元件产品包括：混合集成电路、高可靠高稳定电阻器、

固体钽电容器、石英晶体器件等产品。上述产品广泛应用于军工行业。 

根据公司测算，公司的混合集成电路与电子元件产品在相应的军工市场中目前排

名第二位，约占 23.78%的市场份额；其中：混合集成电路约占 21.30%，电子元

件约占 25.50%。 

公司为符合军工行业企业的订货需要，保证充足的产品供挑选，并保持适当的扩

产能力，主要满足军工客户之余，部分产品也提供给非军工客户。与普通的民用

产品相比较，军工行业产品具有小批量、多品种、高精密、高可靠和高稳定性的

特点，而且随着军队现代化、信息化建设，军工电子元件市场稳定增长。 

由于军工行业对产品性能、可靠性有非常高的要求，对供货商的资质认证也极其

严格，因此该类市场进入壁垒高，产品一旦通过资质认证并进入供应商名单，产

品被替代可能性小。针对军工市场也使得该类业务保持高产品毛利率。 
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大规模集成电路的发展，集成度和功能不断增强，市场对 8 英寸、12 英寸设备的

需求逐步增长。8 英寸及以上设备方面主要依赖于国外进口设备，国内厂商能够提

供部分工艺环节的设备，8 英寸芯片的生产厂家出于成本控制的考虑逐步转向国内

厂商采购设备。 

公司是国内唯一一家具有 8 英寸立式扩散炉生产能力的厂家，也是国内唯一已经

进入 8 英寸以上 IC 生产线的国产设备，生产的设备已经进入中芯国际、南京中电

(光伏)等主流集成电路、太阳能电池和 TFT-LCD 生产厂家。 

2009 年国内 TFT-LCD 面板生产企业纷纷投资建设高世代液晶面板生产线，根据

统计，每条在建的高世代生产线投资规模均达到百亿元，巨大的投资规模意味着

生产线上制造生产设备的需求。公司集成电路生产设备已与京东方签订合同，未

来在 TFT-LCD、太阳能电池的渗透将保证该类业务的成长性。 

 

混合集成电路及电子元件军工市场地位领先 

公司的混合集成电路和电子元件产品包括：混合集成电路、高可靠高稳定电阻器、

固体钽电容器、石英晶体器件等产品。上述产品广泛应用于军工行业。 

根据公司测算，公司的混合集成电路与电子元件产品在相应的军工市场中目前排

名第二位，约占 23.78%的市场份额；其中：混合集成电路约占 21.30%，电子元

件约占 25.50%。 

公司为符合军工行业企业的订货需要，保证充足的产品供挑选，并保持适当的扩

产能力，主要满足军工客户之余，部分产品也提供给非军工客户。与普通的民用

产品相比较，军工行业产品具有小批量、多品种、高精密、高可靠和高稳定性的

特点，而且随着军队现代化、信息化建设，军工电子元件市场稳定增长。 

由于军工行业对产品性能、可靠性有非常高的要求，对供货商的资质认证也极其

严格，因此该类市场进入壁垒高，产品一旦通过资质认证并进入供应商名单，产

品被替代可能性小。针对军工市场也使得该类业务保持高产品毛利率。 
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募投项目有望使公司再上台阶 

本次发行拟募集资金总额约为 25000 万元，用于半导体集成电路装备产业化项目

的建设。项目投资 23812 万元，建设投资 21112 万元，流动资金 2700 万元。 

项目通过建设净化厂房和购买设备仪器，逐步形成年生产8英寸及以上立式扩散氧

化系统30台及清洗机30台和年生产4000台数字化流量计的产业规模。项目投资回

收期4.1年。项目达产后，可以实现销售收入3.2亿元。 

项目的实施将提高公司在集成电路制造设备产业领域的技术和工艺水平，以促进

产品的升级换代，提高公司现有产品的档次和技术含量，同时将扩大公司现有部

分产品的生产规模，使本公司的经营规模和核心竞争能力进一步提高，为公司今

后几年收入和利润的快速、持续地增长提供强有力的保证。 

 

盈利预测与估值 

我们认为公司作为国内首家上市的半导体设备企业，具备在集成电路设备行业积

累的丰富经验和在国内的优势地位。公司在军工市场的领先地位将保证公司混合

集成电路及电子元件产品稳定增长，随着高性能电子产品的导入，该类业务的毛

利率将进一步提高。公司的集成电路制造设备在国内市场竞争力较强，产品 8 英

寸的扩散炉、清洗机等生产线设备已进入产业化阶段，而正在研发试产的 12 英寸

设备将在未来几年内为公司贡献营收，需要注意的是 12 英寸设备价格大致是 8 英

寸设备价格的一倍以上，公司 12 英寸产品一旦生产成功并产业化，加之产品不仅
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应用于集成电路生产，也向 TFT-LCD、太阳能电池领域渗透，该类业务将保持高

速增长。 

预计公司 2010-2012 年归属于母公司的净利润分别为 6200 万、8500 万及 10900

万元，全面摊薄后 EPS 为 0.95，1.31 及 1.67 元。给予公司 2010 年预测市盈率

30-35 倍，对应股价为 28.5-33.25 元，建议询价区间为 26.1-29.9 元。 

 

表 3 七星电子分产品业务预测 

项目 2008 2009 2010 2011 2012 

一、营业收入 729.34 940.65 1242.72 

混合集成电路 115.44 104.60 102.00 103.00 103.00 

电子元件 173.59 168.84 175.59 182.61 189.92 

集成电路制造设备 281.86 307.31 451.75 655.04 949.81 

二、营业毛利 242.23 312.88 410.08 

混合集成电路 23.15 22.79 21.42 21.63 21.63 

电子元件 69.52 74.50 80.77 84.91 89.26 

集成电路制造设备 68.76 94.93 140.04 206.34 299.19 

三、毛利率(%) 

混合集成电路 20.06 21.78 21.00 21.00 21.00 

电子元件 40.05 44.13 46.00 46.50 47.00 

集成电路制造设备 24.39 30.89 31.00 31.50 31.50 

数据来源：湘财证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 690  1121  1209 1442 营业收入 587  729  941 1243 
  现金 236  622  559 576 营业成本 389  487  628 833 

  应收账款 192  217  280 370 营业税金及附加 4  3  4 6 

  其他应收款 8  9  11 15 营业费用 24  29  38 50 

  预付账款 48  39  53 74 管理费用 92  109  141 186 

  存货 157  198  257 338 财务费用 6  0  -6 -5 

  其他流动资产 48  36  49 68 资产减值损失 7  6  6 6 

非流动资产 306  405  455 453 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 139  266  329 346 营业利润 67  94  130 168 

  无形资产 38  38  38 38 营业外收入 7  4  4 4 

  其他非流动资产 128  101  88 69 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 995  1527  1664 1896 利润总额 73  98  134 171 

流动负债 269  328  403 512 所得税 12  16  22 28 

  短期借款 1  0  0 0 净利润 60  81  112 143 

  应付账款 105  132  171 226 少数股东损益 0  20  27 34 

  其他流动负债 163  195  233 285 归属母公司净利润 49.6  62  85 109 

非流动负债 380  330  280 260 EBITDA 73  105  140 181 

  长期借款 230  230  230 230 EPS（元） 0.76  0.95  1.31 1.67 

  其他非流动负债 150  100  50 30 
负债合计 649  658  683 772 主要财务比率 

 少数股东权益 56  76  102 137 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 48  65  65 65 成长能力

  资本公积 27  451  451 451 营业收入 1.4% 24.2% 29.0% 32.1%

  留存收益 216  278  363 472 营业利润 21.6% 40.6% 38.5% 28.8%
归属母公司股东权益 290  793  878 987 归属于母公司净利润 22.2% 2.7% 37.1% 28.0%

负债和股东权益 995  1527  1664 1896 获利能力 

毛利率(%) 14.9% 16.9% 20.5% 21.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.3% 8.5% 9.0% 8.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 20.8 7.8% 9.7% 11.0%

经营活动现金流 77  58  -5 28 ROIC(%) 12.4 13.9% 14.9% 17.0%
  净利润 60  81  112 143 偿债能力 

  折旧摊销 0  11  16 19 资产负债率(%) 65.2 43.1% 41.1% 40.7%

  财务费用 6  0  -6 -5 净负债比率(%) 35.52 34.97% 33.66% 29.80%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.57  3.42  3.00 2.82 

营运资金变动 0  11  -85 -121 速动比率 1.95  2.79  2.33 2.12 

  其他经营现金流 11  -46  -41 -7 营运能力 

投资活动现金流 -85  -111  -65 -16 总资产周转率 0.69  0.58  0.59 0.70 

  资本支出 96  100  60 26 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -1  0  0 0 应付账款周转率 3.56  4.09  4.14 4.19 

  其他投资现金流 9  -11  -5 10 每股指标（元） 

筹资活动现金流 122  439  6 5 每股收益(最新摊薄) 0.93  0.95  1.31 1.67 

  短期借款 -11  -1  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  0.89  -0.07 0.44 

  长期借款 182  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.46  12.20  13.51 15.19 

  普通股增加 0  17  0 0 估值比率 

  资本公积增加 0  424  0 0 P/E -  -  - -

  其他筹资现金流 -50  -1  6 5 P/B -  -  - -

现金净增加额 114  386  -63 18 EV/EBITDA -  -  - -
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  存货 157  198  257 338 财务费用 6  0  -6 -5 
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非流动资产 306  405  455 453 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 139  266  329 346 营业利润 67  94  130 168 

  无形资产 38  38  38 38 营业外收入 7  4  4 4 

  其他非流动资产 128  101  88 69 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 995  1527  1664 1896 利润总额 73  98  134 171 

流动负债 269  328  403 512 所得税 12  16  22 28 

  短期借款 1  0  0 0 净利润 60  81  112 143 

  应付账款 105  132  171 226 少数股东损益 0  20  27 34 

  其他流动负债 163  195  233 285 归属母公司净利润 49.6  62  85 109 

非流动负债 380  330  280 260 EBITDA 73  105  140 181 

  长期借款 230  230  230 230 EPS（元） 0.76  0.95  1.31 1.67 

  其他非流动负债 150  100  50 30 
负债合计 649  658  683 772 主要财务比率 

 少数股东权益 56  76  102 137 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 48  65  65 65 成长能力

  资本公积 27  451  451 451 营业收入 1.4% 24.2% 29.0% 32.1%

  留存收益 216  278  363 472 营业利润 21.6% 40.6% 38.5% 28.8%
归属母公司股东权益 290  793  878 987 归属于母公司净利润 22.2% 2.7% 37.1% 28.0%

负债和股东权益 995  1527  1664 1896 获利能力 

毛利率(%) 14.9% 16.9% 20.5% 21.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.3% 8.5% 9.0% 8.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 20.8 7.8% 9.7% 11.0%

经营活动现金流 77  58  -5 28 ROIC(%) 12.4 13.9% 14.9% 17.0%
  净利润 60  81  112 143 偿债能力 

  折旧摊销 0  11  16 19 资产负债率(%) 65.2 43.1% 41.1% 40.7%

  财务费用 6  0  -6 -5 净负债比率(%) 35.52 34.97% 33.66% 29.80%
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营运资金变动 0  11  -85 -121 速动比率 1.95  2.79  2.33 2.12 
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投资活动现金流 -85  -111  -65 -16 总资产周转率 0.69  0.58  0.59 0.70 

  资本支出 96  100  60 26 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -1  0  0 0 应付账款周转率 3.56  4.09  4.14 4.19 

  其他投资现金流 9  -11  -5 10 每股指标（元） 

筹资活动现金流 122  439  6 5 每股收益(最新摊薄) 0.93  0.95  1.31 1.67 

  短期借款 -11  -1  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  0.89  -0.07 0.44 

  长期借款 182  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.46  12.20  13.51 15.19 

  普通股增加 0  17  0 0 估值比率 

  资本公积增加 0  424  0 0 P/E -  -  - -

  其他筹资现金流 -50  -1  6 5 P/B -  -  - -

现金净增加额 114  386  -63 18 EV/EBITDA -  -  - -
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本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节
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