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士兰微：LED 业务增长迅猛 
公司快报 

报告关键点： 
&  LED业务利润佳 

& 集成电路/二极管代工业务增加获利稳定性 

& 首次给予公司“买入­A”评级，目标价19.5元 

报告摘要： 
Ø  LED 业务利润佳：士兰明芯现已经成功开发出了高亮度的 LED 芯片，并且 

与台湾新世纪光电合作，共同打包户外显示屏所需进入批量生产阶段，并取 

得了良好的销售业绩。2009 年，士兰明芯通过优化工艺进一步改善了产品 

性能，并根据市场形势的变化及时扩充了中后道设备产能（从 2.5 亿粒/月提 

高到 5 亿粒/月），还新购置 31 片机型 MOCVD 设备 2 台（2009 年年底已到 

货，目前在调试中），从而确保了其产出规模的进一步扩大，提升了竞争力。 

Ø 集成电路/二极管代工业务增加获利稳定性：公司表示其制作芯片交贷给 
Diode，敦南，及 Sipex，长电，固锝等厂商，其中不少厂商皆为半导体品牌 

商(Diode，敦南，及 Sipex)，我们与市场渠道(封装厂，半导体通路商，国内 

芯片商)印证后，得出士兰微巳有至少一半半导体产能转型成芯片代工，市 

场  5”，6”半导体产能相对紧俏的情况下，我们认为士兰微此一转型策略， 

与其过去芯片销售策略(多为与国外大厂类似的设计，以较低的价格抢市场 

的策略)相较，有相对稳定的获利。 

Ø 盈利预测与估值：士兰微于去年底，增订了 2台 32片 MOCVD 机台，相较 

目前产能增幅约为六成，除此之外，公司也于年初自日本引进了一月产能约 
5 万片的  6 吋线，预估将于第三季安装成，此一新增产能约占现有产能的 
65%(目前产能为 5 吋线月产能约 8 万片及 6 吋线产能 2 万片)， 我们预计 
2010、2011 年公司营业收入分别为 13 亿元、18亿元，净利润分别为 1.9亿 

元和 2.6 亿元，对应 EPS 为 0.47 元和 0.65 元。我们给予公司 2011 年 30 倍 
PE，目标价 19.5 元，首次给予“买入­A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 
(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

营业收入  933.1  959.9  1,298.7  1,805.2  2,061.5 
Growth(%)  ­4.0%  2.9%  35.3%  39.0%  14.2% 

净利润  13.6  76.6  190.7  262.5  309.7 
Growth(%)  ­37.2%  465.1%  148.9%  37.6%  18.0% 

毛利率(%)  24.0%  28.1%  31.0%  31.7%  31.9% 
净利润率(%)  1.5%  8.0%  14.7%  14.5%  15.0% 
每股收益(元)  0.03  0.19  0.47  0.65  0.77 
每股净资产(元)  1.78  2.01  2.44  3.02  3.71 
市盈率  464.9  82.3  33.0  24.0  20.4 
市净率  8.8  7.8  6.4  5.2  4.2 
净资产收益率(%)  1.7%  9.2%  19.1%  21.3%  20.5% 
ROIC(%)  5.6%  9.9%  18.0%  23.4%  24.4% 
EV/EBITDA  9.9  21.9  24.8  18.7  15.8 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.3%  0.4%  0.5% 
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目标价格：  19.50 元 
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市场数据 
总市值(百万元)  6,222.83 
流通市值(百万元)  6,222.83 
总股本(百万股)  404.08 
流通股本(百万股)  404.08 
12 个月最高/最低  5.31/17.88元 

十大流通股东(%)  63.22% 
股东户数  39,961 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  5.30  23.94  148.80 
绝对收益  (1.78)  10.80  152.08 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010/5/25 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  933.1  959.9  1,298.7  1,805.2  2,061.5  成长性 

减:营业成本  708.9  689.9  896.1  1,232.9  1,403.9  营业收入增长率  ­4.0%  2.9%  35.3%  39.0%  14.2% 
营业税费  6.7  7.1  9.2  12.6  14.2  营业利润增长率  ­82.5%  2033.4%  228.6%  41.3%  19.1% 
销售费用  26.3  23.5  31.2  43.7  50.3  净利润增长率  ­37.2%  465.1%  148.9%  37.6%  18.0% 
管理费用  164.8  150.1  184.4  249.1  278.3  EBITDA 增长率  14.7%  24.9%  17.0%  30.3%  15.2% 
财务费用  54.4  40.0  32.3  32.3  32.3  EBIT 增长率  4.2%  73.9%  129.0%  35.4%  17.1% 
资产减值损失  25.5  53.8  ­  10.3  7.5  NOPLAT 增长率  10.9%  72.5%  89.7%  32.7%  16.2% 

加:公允价值变动收益  ­1.8  0.1  ­0.0  ­  ­  投资资本增长率  ­2.9%  4.5%  2.3%  11.4%  7.3% 
投资和汇兑收益  58.0  63.8  50.0  52.0  54.0  净资产增长率  ­23.1%  12.6%  21.0%  23.5%  22.5% 

营业利润  2.8  59.5  195.5  276.2  329.1  利润率 

加:营业外净收支  22.5  19.2  21.3  22.2  23.1  毛利率  24.0%  28.1%  31.0%  31.7%  31.9% 
利润总额  25.3  78.7  216.8  298.4  352.2  营业利润率  0.3%  6.2%  15.1%  15.3%  16.0% 
减:所得税  12.7  3.1  26.0  35.9  42.5  净利润率  1.5%  8.0%  14.7%  14.5%  15.0% 

净利润  13.6  76.6  190.7  262.5  309.7  EBITDA/营业收入  19.4%  23.6%  20.4%  19.1%  19.3% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  6.1%  10.4%  17.5%  17.1%  17.5% 
货币资金  202.1  213.7  381.2  486.1  677.3  运营效率 

交易性金融资产  0.4  0.0  ­  ­  ­  固定资产周转天数  285  268  185  128  108 
应收帐款  220.4  276.0  320.2  455.5  537.7  流动营业资本周转天数  91  115  106  101  115 
应收票据  32.3  66.8  71.2  99.9  115.2  流动资产周转天数  293  307  283  276  312 
预付帐款  7.8  16.5  17.4  18.7  18.7  应收帐款周转天数  82  87  79  73  82 
存货  309.3  291.5  384.3  529.4  639.1  存货周转天数  126  122  103  99  111 
其他流动资产  0.0  ­  ­  ­  ­0.0  总资产周转天数  752  668  535  449  458 
可供出售金融资产  52.2  12.9  10.0  9.0  8.0  投资资本周转天数  455  446  341  262  251 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  91.6  128.6  135.0  139.5  144.0  ROE  1.7%  9.2%  19.1%  21.3%  20.5% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  0.7%  4.2%  9.3%  10.8%  11.0% 
固定资产  749.8  681.8  655.8  630.2  601.8  ROIC  5.6%  9.9%  18.0%  23.4%  24.4% 
在建工程  7.5  28.4  17.6  11.2  7.3  费用率 

无形资产  77.5  62.4  38.4  29.6  22.7  销售费用率  2.8%  2.4%  2.4%  2.4%  2.4% 
其他非流动资产  12.2  20.9  29.9  32.3  35.5  管理费用率  17.7%  15.6%  14.2%  13.8%  13.5% 

资产总额  1,763.0  1,799.5  2,061.0  2,441.3  2,807.3  财务费用率  5.8%  4.2%  2.5%  1.8%  1.6% 
短期债务  614.2  576.2  575.4  574.4  573.1  三费/营业收入  26.3%  22.3%  19.1%  18.0%  17.5% 
应付帐款  164.7  169.6  206.2  285.8  327.7  偿债能力 

应付票据  103.0  93.5  122.8  172.3  200.0  资产负债率  58.4%  54.1%  51.5%  49.4%  46.1% 
其他流动负债  33.3  42.4  45.2  50.4  55.6  负债权益比  140.4%  117.9%  106.2%  97.7%  85.6% 
长期借款  40.0  40.0  60.0  72.0  87.0  流动比率  0.82  0.98  1.24  1.47  1.72 
其他非流动负债  43.0  50.9  51.0  50.8  50.6  速动比率  0.47  0.61  0.80  0.94  1.12 

负债总额  1,029.6  973.5  1,061.5  1,206.6  1,294.9  利息保障倍数  1.05  2.49  7.05  9.56  11.20 
少数股东权益  13.5  14.7  14.7  14.7  14.7  分红指标 

股本  404.1  404.1  404.1  404.1  404.1  DPS(元)  ­  ­  0.05  0.06  0.08 
留存收益  321.2  412.0  580.7  816.0  1,093.7  分红比率  0.0%  0.0%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  733.4  826.0  999.5  1,234.7  1,512.4  股息收益率  0.0%  0.0%  0.3%  0.4%  0.5% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  12.6  75.6  190.7  262.5  309.7  EPS(元)  0.03  0.19  0.47  0.65  0.77 
加:折旧和摊销  124.3  127.2  37.3  36.9  36.5  BVPS(元)  1.78  2.01  2.44  3.02  3.71 

资产减值准备  25.5  53.8  ­  10.3  7.5  PE(X)  464.9  82.3  33.0  24.0  20.4 
公允价值变动损失  1.8  ­0.1  ­0.0  ­  ­  PB(X)  8.8  7.8  6.4  5.2  4.2 
财务费用  35.0  46.8  38.4  32.3  32.3  P/FCF  ­1,438.0  ­143.0  34.7  48.1  28.4 
投资收益  ­58.0  ­63.8  ­50.0  ­52.0  ­54.0  P/S  6.8  6.6  4.9  3.5  3.1 
少数股东损益  ­1.0  ­1.0  ­  ­  ­  EV/EBITDA  9.9  21.9  24.8  18.7  15.8 
营运资金的变动  ­115.8  ­89.3  ­79.5  ­190.3  ­144.2  CAGR(%)  175.1%  60.0%  23.7%  17.3%  16.6% 

经营活动产生现金流量  37.8  127.9  130.9  99.7  187.8  PEG  2.7  1.4  1.4  1.4  1.2 
投资活动产生现金流量  50.6  0.7  48.4  45.9  47.9  ROIC/WACC  0.6  1.0  1.9  2.5  2.6 
融资活动产生现金流量  ­74.4  ­95.6  ­35.1  ­48.5  ­50.6  REP  2.6  3.9  2.8  1.9  1.7 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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