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52 周内高 19.62 

52 周内低 5.31 

总市值(百万元) 7835.11 

流通市值(百万元) 7835.11 

总股本(百万股) 404.08 

A 股(百万股) 404.08 

—已流通(百万股) 404.08 

—限售股(百万股) 0.00 
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士兰微(600460)： 
集成电路重拾升势 LED 驱动高成长
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事件： 

士兰微(600460)发布2010年半年报，公司实现营业收入70060万元，较去年同期

增加98.45%；实现营业利润13352万元，较去年同期增加840.16%；实现利润总

额13771万元，较去年同期增加499.79%；实现归属于母公司股东的净利润11948

万元，较去年同期增加602.48%。 

 主营业务强势恢复  士兰微主营收入、利润强劲增长的原因一方面在于 2009

年同期公司受金融危机影响经营情况处于低谷，更重要的原因在于公司三大

主营业务：集成电路、分立器件芯片和 LED 芯片销售均快速增长，产销规模

扩大提升了公司的盈利水平。 

 IDM 运营优势进一步凸显 子公司士兰集成从事集成电路、半导体分立器件设

计与制造，是国内为数不多具备实力从事设计、生产(IDM)运营模式的集成电

路企业之一。集成电路产品在电源和功率驱动产品线、混合信号与射频产品

线上全面开花，新产品陆续推出，有利于集成电路产品结构升级。目前公司

现有 6 英寸生产线圆片月产出已接近 10.5 万片，3 月从日本 ULVAC 购买的 6

英寸生产线也正加紧调试，未来产能将进一步扩张，增强公司在承接全球产

能转移过程中的竞争力。 

 LED 业务仅仅是开始  子公司士兰明芯生产的蓝绿光 LED 芯片在 LED 全彩

显示屏市场已取得很高的市场占有率，受益于行业需求爆发式增长，公司 LED

业务收入 2010 年上半年同比增长 191.94%。我们坚定看好公司 LED 业务的

原因主要有：1、技术实力，现有技术团队在国内处于领先水平，同时士兰微

在半导体行业具备多年的技术与管理经验积累；2、投资时点的准确把握，公

司此前并不急于大规模采购 MOCVD 设备，而是通过外购方式解决外延片需

求缺口，今年公司购买的 MOCVD 设备均是 AIXTRON 公司的最新设备，性

能参数较市场上现有设备有很大程度的提升，届时设备投产所产生的经济效

益将处于国内同业领先水平。值得注意的是，随着公司自产外延片占比的增

加，现有 49.25%的毛利率水平将进一步提升；3、产业链拓展与产品种类丰

富，公司 2011 年将进军市场容量更大的白光 LED 领域，而公司去年成立的

美卡乐从事 LED 芯片封装业务，主攻 LED 高端产品市场，力图实现进口产

品替代，目前产品量化性能堪比进口产品，已在业内获得积极评价，预计今

年就将实现销售收入。 

 风险因素  行业波动风险，管理风险，市场供求风险。 

 盈利预测  我们预测 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.48，0.67，0.79 元，

若公司非公开发行方案顺利实施，公司 LED 业务将打开进一步增长空间，也

将有利于降低公司财务费用。以最新收盘价计算，10 年动态市盈率达到 40

倍，但我们坚定看好公司发展前景，给予“买入”评级。 
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图 1 集成电路、半导体分立器件、LED 业务三足鼎立 图 2 三项业务强劲恢复 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

 

图 3 士兰微三项费用率变化 图 4 盈利能力积极向好 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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