
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
国星光电股价走势 

 

 

 

52 周内高 38.80  
52 周内低 27.11  
总市值(百万元) 6708.00  
流通市值(百万元) 1716.00  
总股本(百万股) 215.00  
A 股(百万股) 215.00  
—已流通(百万股) 55.00  
—限售股(百万股) 160.00  
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国星光电(002449)： 
毛利率小幅下滑 当前库存压力不大 
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 3 季度业绩继续高增长 符合预期  国星光电(002449)发布 2010 年 3 季报， 
1-9 月营收 6.19 亿元，同比增长 39.85%，其中 3 季度营收为 2.13 亿元，同

比增长 39.76%。实现 1-9 月归属于母公司股东所有的净利润为 1.07 亿元，

第 3 季度归属于母公司股东所有的净利润为 3550 万元，对应 EPS 为 0.17
元。 

 2010.09.30 2009.12.31 增减幅度 
总资产(元) 2,280,556,479.75 688,020,030.91 231.47% 

所有者权益(元) 2,006,208,831.27 440,280,170.65 355.67% 
每股净资产 9.33 2.75 239.27% 

 2010 年 7-9 月 同比增幅 2010 年 1-9 月 同比增幅 
总营收(元) 212,616,499.06 39.76% 619,441,017.86 39.85% 
净利润(元) 35,504,651.62 17.36% 107,378,560.62 34.79% 

经营现金流净额 - - 10,098,260.09 -75.70% 
每股经营现金流净

额 
- - 0.047 -81.92% 

基本每股收益 0.17 -10.53% 0.62 24.00% 
稀释每股收益 0.17 -10.53% 0.62 24.00% 

加权净资产收益率 -2.01% -10.50% 13.34% -8.26% 
扣除非经营性损益

加权净资产收益率 
-1.87% -10.04% 13.02% -7.95% 

 

 毛利率小幅下滑  公司 3 季度毛利率 31.83%，与上半年相比有小幅下滑。上

半年 LED 芯片市场供不应求，大多数 LED 芯片厂家均对 LED 芯片有一定程

度提价。同时公司为保证原材料供应，增加原材料备货力度，原材料增加

3293.66 万元，比年初增长 180.95%。公司具备自主知识产权的新产品如新

型 TOP LED、CHIP LED 产品占比的提升将有助于提升毛利率水平，预计全

年公司综合毛利率将维持在 32%以上。 

 库存增长较快 但压力不大 三季度末，公司存货比年初增加 1102.47 万元，

增长 140.81%，其中原材料增长 180.95%，库存商品增长 120.42%。库存商

品中由于 TOP LED 芯片参数的不一致性，形成不同档位的 TOP LED 积累，

需要后续销售进行消化。同时公司目前的主要客户家电类企业为了 3 季度的

生产旺季纷纷增加采购量，也使得公司相应的增加了库存水平。我们认为无

须过分担心公司库存问题，公司生产采用“以销定产”的原则负责制订生产

计划，相信目前的库存水平与客户订单需求相匹配。 
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 积极利用超募资金 明后年公司发展将加速  公司上市后募集资金15.4亿元，

超募资金 9.78 亿元，除偿还银行贷款，购买土地使用权外，公司进一步使用

超募资金 2.25 亿元实施新型 TOP LED 制造技术及产业化项目。公司 2008
年、2009 年已先期投入新型表面贴装发光二极管技术改造项目与 LED 背光

源技术改造项目，产能明年起将逐步释放，结合公司在 LED 封装领域已形成

的规模优势和技术优势，明后年公司发展将加速。 

 风险因素  LED 行业竞争风险，产能扩张风险。 

 盈利预测  我们调整了公司的盈利预测，预计公司 2010-2012 年每股收益为

0.748，1.078，1.583 元，综合考虑目前电子板块估值水平继续上行空间较小

以及未来 LED 行业竞争可能进一步加剧，我们给予公司“增持”评级。 
 

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 627.91 839.28 1210.95 1851.66 

  收入同比(%) 10.80% 33.66% 44.28% 52.91% 

归属母公司净利润 114.88 160.75 231.87 340.41 

  净利润同比(%)  7.80% 39.92% 44.25% 46.81% 

每股收益(元) 0.534 0.748 1.078 1.583 

 
 
 
 
 
 

图 1 国星光电 3 季度毛利率小幅下滑 图 2 国星光电三项费用率 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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图 3 国星光电单季营收与净利润 图 4 国星光电 ROA 与 ROE 指标 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
 
 
 
 
表 1 财务报表预测 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 627.91  839.28  1210.95  1851.66  

  减: 营业成本 418.00  562.59  817.08  1251.61  

营业税金及附加 3.21  4.35  6.28  9.60  

营业费用 16.62  22.21  32.04  49.00  

管理费用 52.19  69.76  100.65  153.90  

财务费用 3.08  -13.94  -25.39  -23.94  

资产减值损失 2.16  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.06  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.01  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 132.72  194.31  280.29  411.50  

  加: 其他非经营损益 4.71  0.00  0.00  0.00  

利润总额 137.43  194.31  280.29  411.50  

  减: 所得税 19.39  29.15  42.04  61.72  

净利润 118.04  165.17  238.25  349.77  

  减: 少数股东损益 3.16  4.42  6.37  9.36  

归属母公司股东净利润 114.88  160.75  231.87  340.41  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 128.84  1431.35  1178.57  1526.79  

应收和预付款项 178.08  129.66  314.59  364.81  

存货 114.34  160.09  238.48  372.05  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  
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长期股权投资 5.21  5.21  5.21  5.21  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  18.00  

固定资产和在建工程 217.83  506.59  772.00  413.77  

无形资产和开发支出 33.18  79.63  121.08  107.54  

其他非流动资产 0.10  0.05  0.00  0.00  

资产总计 677.57  2312.58  2629.93  2808.16  

短期借款 40.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 154.32  204.00  305.40  462.37  

长期借款 0.00  0.00  10.00  20.00  

其他负债 32.32  32.32  32.32  32.32  

负债合计 226.64  236.32  347.72  514.69  

股本 160.00  160.00  160.00  160.00  

资本公积 39.67  1522.22  1522.22  1522.22  

留存收益 240.61  378.97  578.55  871.56  

归属母公司股东权益 440.28  2061.19  2260.77  2553.77  

少数股东权益 10.65  15.07  21.44  30.80  

股东权益合计 450.93  2076.26  2282.21  2584.57  

负债和股东权益合计 677.57  2312.58  2629.93  3099.26  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

经营性现金净流量 118.19  240.31  91.54  376.06  

投资性现金净流量 -52.44  -374.45  -351.10  -20.00  

筹资性现金净流量 -59.87  1436.65  6.78  -7.84  

现金流量净额 5.68  1302.51  -252.78  348.22  

数据来源：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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