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国星光电：原材料价格上涨带来隐忧 

事件描述 

国星光电于 2010 年 10 月 18 日发布三季报 

表 1：国星光电 2010 年三季报主要财务指标 

   本报告期末 (2010Q1-3)  上年度期末 (2009Q1-4)  本报告期末比上年度期末增减(%) 

 总资产  2,280,556,479.75  688,020,030.91 231.47% 

 所有者权益  2,006,208,831.27  440,280,170.65 355.67% 

 每股净资产  9.33 2.75 239.27% 

  本报告期末 (2010Q1-3)  上年度期末 (2009Q1-3)  本报告期比上年同期增减(%)  

 营业总收入  619,441,017.86 442,932,440.40 39.85% 

毛利率(%) 32.37 34.32 -5.68% 

 营业利润  125,579,331.27 93,182,701.33 34.77% 

 利润总额  128,710,080.52 96,244,584.76 33.73% 

 净利润  108,829,420.50 81,951,378.12 31.80% 

 基本每股收益  0.62 0.50 24.00% 

 稀释每股收益  0.50 0.38 24.00% 

 净资产收益率  13.34% 15% -8.26% 

 经营活动产生的现金流量净额  10,098,260.09 41,556,625.88 -75.70% 

 每股经营活动产生的现金流量净额  0.047 0.19 -75.26% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2010 年 1-3 季度，公司实现营业收入 6.19 亿元，同比上升 39.85%；公司毛利率同比由去年三季度的 32.37%下降到

34.32%,同比下降 5.68%；实现归属于母公司股东的净利润 1.08 亿元，稀释后每股 EPS 为 0.50 元,每股经营活动产

生的现金流量净额为 0.047 元. 

我们预测公司 2010 年到 2012 年公司 EPS 分别为 0.63，0.97 ，1.31 元，股价已基本反映公司目前业绩和成长状况，

维持对公司的“谨慎推荐”评级。 
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事件评论 

第一，三季度盈利基本符合预期，四季度营收有望回升 

公司三季度实现收入 2.12 亿，同比增长 39.76%，增速相对 2 季度有所下滑，考虑四季度上游主要家电厂家出货进入

旺季，行业景气没有明显放缓，故维持全年 30.29%的增速预测。管理费用率在三季度有所上升，达到 8.77%，但和 2

季度相比变化不大，前三个季度整体的期间费用率水平基本保持在 11.3%-11.7%区间，处于相对稳定状态，维持全年

期间费用率 11.5%的判断。 

图 1：Q1-3 季度营收和净利润 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部 

 图 2：公司三费情况稳定 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

第二，毛利率下降源于原材料价格上涨，维持对公司“谨慎推荐”评级 

三季度的毛利率水平为 31.83%，同二季度的 32.77%相比有一定的下滑，这主要与上游原材料尤其是蓝宝石紧缺而引

发的芯片价格上涨有关，公司也为应对上游芯片涨价而加大了 LED 芯片的库存。我们认为短期原材料紧缺的状况还难

以缓解，导致四季度毛利率有继续下降可能，但降幅有限。预测全年的毛利率水平会保持在 30%以上。 

我们已对公司近期毛利率下滑已有预期，综合考虑公司下游家电客户订单在四季度有望保持持续的增长，预测公司

2010 年到 2012 年 EPS 分别为 0.63，0.97，1.31 元，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

图 3：公司三季度毛利率下滑 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 628 818 1308 1924 货币资金 138 1224 1021 1005 

营业成本 418 567 920 1375 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 210 251 388 548 应收账款 104 136 217 319 

％营业收入 33.4% 30.6% 29.7% 28.5% 存货 114 155 252 376 

营业税金及附加 3 4 7 10 预付账款 8 11 17 26 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 17 22 35 51 流动资产合计 430 1612 1645 1928 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 52 68 109 160 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.3% 8.3% 8.3% 8.3% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 3 -7 -13 -12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.5% -0.9% -1.0% -0.6% 固定资产合计 218 551 840 981 

资产减值损失 2 1 3 3 无形资产 33 32 30 28 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 133 163 249 336 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 21.1% 19.9% 19.0% 17.5% 资产总计 688 2200 2520 2944 

营业外收支 5 0 0 0 短期贷款 40 0 0 0 

利润总额 137 163 249 336 应付款项 124 169 274 409 

％营业收入 21.9% 19.9% 19.0% 17.5% 预收账款 18 24 38 56 

所得税费用 19 23 35 47 应付职工薪酬 9 13 20 30 

净利润 118 140 213 289 应交税费 1 1 2 3 

其他流动负债 12 16 25 38 归属于母公司所有者

的净利润 114.9 136.1 207.7 281.2 流动负债合计 205 222 360 537 

少数股东损益 3 4 6 8 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.53 0.63 0.97 1.31 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 32 32 32 32 

经营活动现金流净额 118 174 228 333 负债合计 237 255 392 569 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

440 1931 2108 2347

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 11 14 20 28 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 451 1945 2128 2374 

固定资产投资 -49 -408 -413 -319 负债及股东权益 688 2200 2520 2944 

其他 -3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -52 -408 -413 -319  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.534 0.633 0.966 1.308 

股权融资 0 1375 0 0 BVPS 2.75 12.07 9.80 10.91 

银行贷款增加（减少） -38 -40 0 0 PE 58.37 49.26 32.28 23.84 

筹资成本 22 -13 -18 -30 PEG 1.68 1.42 0.93 0.69 

其他 -44 0 0 0 PB 11.33 2.58 3.18 2.86 

筹资活动现金流净额 -60 1322 -18 -30 EV/EBITDA 38.79 23.58 15.73 11.31 

现金净流量 5 1087 -203 -16 ROE 26.1% 7.1% 9.9% 12.0%
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