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基本状况 
总股本(百万股) 80.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 145.07 162.11 228.22 332.08 442.80

营业收入增速 31.30% 11.75% 40.78% 45.51% 33.34%

净利润增长率 -32.52% 17.08% 44.57% 33.94% 83.52%

摊薄每股收益（元） 0.25 0.29 0.31 0.42 0.77

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

PEG — 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产（元） 2.70 3.01 6.36 6.65 7.19

每股现金流量 0.00 0.74 0.37 0.70 0.75

净资产收益率 9.17% 9.61% 4.92% 6.30% 10.70%

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

总股本（百万股） 80.00 80.00 107.00 107.00 107.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司是在国内功率半导体领域的优秀企业。公司有主要四大业务：防护器件，VDMOS，可控硅和 1300X，

产品广泛应用于通信设备、网络设备、数字电视、民用电路、摩托车、电动工具、家用电器、节能灯、

消费电子、汽车电子、设备和仪表等领域。 

 防护器件是公司产品的优势传统产品。2007-2009 年，公司产品在通信领域国内程控交换机一级防

护市场上的占有率排第一，2009 年占有率达到 80%。随着新产品的开发，公司产品将从通信产品扩

展到宽带类产品。 

 公司通过引进消化国外技术，进军 VDMOS 等新型功率半导体器件领域。随着 VDMOS 产能利用率

的提升，VDMOS 对公司的净利润贡献逐年增大。功率型半导体国产化刚刚开始，公司产品性价比

优势明显，将受益于巨大的进口替代空间。同时，公司开发的低电流 IGBT 产品已经获得部分客户

的认可，未来该业务的进展值得重点跟踪。 

 公司通过产品结构调整推动可控硅和 1300X 系列业务的发展。公司目前在吸尘器，冰箱等家电用可

控硅市场占有较高的份额，并顺利进入豆浆机市场，未来有望打开洗衣机领域。 

 募集资金投向三个项目：防护器件、VDMOS 生产线扩产及新建一条封装生产线。项目达产后，防护器

件和 VDMOS 的产能将分别提升 1.7 倍和 1.4 倍，有望解决公司目前的产能瓶颈，实现规模迅速扩大。

同时，封装生产线的建设将保证器件的质量，降低封装成本。 

 我们以 2011 年 EPS 的 35-45 倍市盈率，给予公司中长期的合理估值区间为 14.67～18.86 元。 
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优秀的功率半导体制造厂商   

公司主要有四大业务 

 公司是在国内功率半导体领域的优秀企业。主要四大业务：防护器件，

VDMOS，可控硅和 1300X，产品广泛应用于通信设备、网络设备、数

字电视、民用电路、摩托车、电动工具、家用电器、节能灯、消费电子、

汽车电子、设备和仪表等领域。 

 

报告期内，公司的营业收入持续增长 

 近三年，公司营业收入的年均复合增长率为 21.11%。 

 2010 年上半年，公司实现营业收入为 1.02 亿元，同比增长 37.04%，

实现净利润分别为 1497 万元，同比增长 94.97%。 

 2010年前三季度，公司实现营业收入和净利润约 1.5亿元和约 1500

万元。 

 

图表 1：产品示意图和产品的应用领域  图表 2：2010 年上半年的营业收入的产品结构

            

产品 应用领域 

防 护 器

件 

在程控交换机、机顶盒、Modem、ADSL、

路由器、宽带交换设备 

VDMOS 

在绿色电源、通信及计算机电源、变频

调速、感应加热、新型家电、电动交通

工具 

可控硅 
摩托车、吸尘器、电动工具、电扇、空

调、冰箱 

1300X 节能灯，电源适配器 
 

  

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  

图表 3：公司营业收入和净利润的情况 图表 4：公司产品结构的变化  

  

 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 
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股权结构和募集资金项目 

 公司本次拟发行 2700 万股，占发行后总股本的 25.23%，发行后总股

本 10700 万股。公司董事长兼总经理沈建平持股 2776 万股，发行前占

公司总股本的 34.7%，系公司实际控制人。公司 100%控股子公司东晨

电子，东晨电子主要从事半导体封装业务。 

 公司拟发行 2700 万股，募集资金 1.8 亿元。募集资金投向三个项目：

防护器件、VDMOS 生产线扩产及新建一条封装生产线。公司防护器件

生产线和 VDMOS 生产线均已经满载。 

 募投项目有望解决公司产能瓶颈，实现规模迅速扩大。 

 封装项目由子公司东晨电子实施。该项目的进行，有利于器件质量

的管理，并降低现有产品的封装成本， 

 从项目建设期和进展推测，2011 年下半年开始到 2012 年是项目产

能集中释放的时间，募投项目对业绩的显著拉动应该在 2012 年。 

 

图表 5：公司毛利率情况 图表 6：公司费用率情况

  

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 

图表 7：募集资金项目  

项目 
项目投资金

额（万元） 

建设期

（年）
产能变化 意义 

半导体防护功率器件生

产线项目 
4,816 1 

从 1.3 亿只扩大到 3.52 亿

只，扩产 1.71 倍 

解决产能瓶颈，实

现规模迅速扩大。

新型功率半导体器件生

产线技改项目 
6,123 1 

从 1 亿只扩大到 2.4 亿只，

扩产 1.4 倍 

解决产能瓶颈，实

现规模迅速扩大。

半导体封装生产线项目 7,143 1.5 
按 6.5 亿只器件产能计，每

年降低成本约 2535 万元 

保证器件质量，降

低封装成本 

合计 18,082    
 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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传统优势产品防护器件是公司前进的第一动力 

未来增长的空间可期 

 防护器件，亦称保护器件，用以对昂贵的电路提供保护，以免受到突发

的过高电压或过大电流损害。防护器件是公司产品的优势传统产品。

2007-2009 年，公司产品在通信领域国内程控交换机一级防护市场上的

占有率排第一，2009 年占有率达到 80%。 

 通过性能改进和新产品的开发，公司产品的应用领域不断获得拓展。公

司最新型号产品 P61089，具有可编程的优点，可以对各种电压的系统

保护，可以应用到二级防护领域。 

 

 未来，公司防护器件的增长空间主要来自： 

 程控交换机二级防护领域； 

 网络宽带防护领域，规模达 10 亿元； 

 家电，家用电路和家用电表领域； 

 安防市场，如为室外摄像头安装防护器件以避免雷击等过压过流的

冲击。 

 2007 年至今，防护器件一直是公司业绩增长的主要动力。 

 防护器件毛利率三年平均为54%, 毛利占总毛利的比重维持在50%

左右。 

 防护器件订单充足，产能一直满载，导致公司不断扩产产能。目前，

产能不足仍然是该业务的发展瓶颈。 

 未来，募集资金项目的实施将使得防护器件的产能从 1.3 亿只/年扩

大到 3.52 亿只/年，扩产 1.71 倍，大大加快发展步伐。 

图表 8：公司防护器件产品

系列产品 用途以及市场占有率 

2SA230-J 型半导体放电管 国内程控交换机一级保护，市场占比 80%。 

DP3100，DP3500 系列半导体

放电管 

机顶盒、Modem、xDSL、路由器、语音分离

器 

58S，P61089 系列 程控交换机二级防护 
 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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新型功率半导体器件是公司未来业绩增长的新动力 

VDMOS 生产线左右着公司的前进步伐 

 随着 VDMOS 产能利用率的提升，VDMOS 对公司的净利润贡献逐年增

大。 

 2005 年底，公司从奥地利微系统公司（AMS）引进一条 4 英寸 0.5 

微米功率半导体器件生产线，用于生产 VDMOS、IGBT 系列产品； 

 2008 年，开始贡献实现销售收入，但由于产能利用率不高，毛利率

为负，而新的产品开发使得管理费用偏高，导致公司全年利润出现

下滑； 

 2009 年，产能利用率上升到 50.18%，销售收入占总的营业收入的

比例已经上升到 32.73%，并开始贡献毛利。 

 

 2010 年 9 月，产能利用率达到了 82%，但已产能满载，原因有二： 

 目前，正在开发 10 新系列的产品，约占 10%的产能； 

 公司在 2010 年承担了工信部的项目，对 500V/30A 的 VDMOS 进

图表 9：防护器件的产能以及产能利用率情况 

 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  

图表 10：VDMOS 业务的发展情况

 

来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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行研发和生产，该产品主要应用于水能、风能、太阳能蓄电等逆变

电源领域，该项目占用了 VDMOS 约 8%的产能。 

 目前，公司拥有 18 个系列的 VDMOS 产品。VDMOS 的客户有一百多

家，其中包括给戴尔、富士康、LG、松下、飞利浦、西门子等国际知名

厂商配套的电源系列产品生产厂家。 

 全球领先的电源供应器厂商台湾康舒科技开始使用公司产品。 

VDMOS 是 MOSFET 的重要种类，进口替代空间大 

 VDMOS(Vertical Double Diffused MOSFET)是 MOSFET 的重要形式, 

其兼有双极晶体管和普通 MOS 器件的优点，无论是开关应用还是线形

应用，VDMOS 都是理想的功率器件，VDMOS 主要应用于电机调速、

逆变器、不间断电源、电子开关、高保真音响、汽车电器、平板电视、

LED 照明等。 

 

 国产 VDMOS 性价格比高，替代洋货才刚刚开始。 

 国内厂商市场份额依然很小。根据 CCID 统计，2008 年中国功率型

MOSFET 市场规模 237 亿人民币，其中大部分是 VDMOS。而国内

VDMOS 市场基本处于外资垄断，国内厂商整体加起来占比连 1%

都没有，这也预示着国产 VDMOS 的替代空间巨大。 

 国产 VDMOS 价格普遍比国外同类型产品价格明显偏低，只要性能

优异通过客户认可，替代国外产品只是时间问题。 

 由于生产 VDMOS 的技术门槛高，能够量产 VDMOS 的国内企业极

为少数，目前主要是东光微电，士兰微、华润华晶和华微电子，竞

争尚不激烈。东光微电的 VDMOS 业务进展较快，具有先发优势。 

新型功率半导体器件生产线技改项目将加快 VDMOS 业务的发展 

 目前该生产线年产能为 1 亿只 VDMOS 产品，技改后新增产能 1.4 亿只，

总产能达到 2.4 亿只/年。 

 技改项目 1 年，由于无需建造厂房，设备到位调试完毕即可投产。预计

2011 年年中开始释放产能。 

图表 11：VDMOS 结构 图表 12：公司 VDMOS 产品应用结构 

   

 

来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所  
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IGBT 产品已获得部分客户认可 

 IGBT 是一种 MOSFET 与双极晶体管组成的器件。它既有功率 MOSFET

驱动功率小，开关频率高的优点，又有功率晶体管的导通电压低，通态

电流大的显著优点。 

 公司现有 4 英寸 VDMOS 生产线可以生产 IGBT 产品。由于 IGBT 的制

造工艺难度非常高，目前国内市场基本依赖进口。公司依靠在拥有制造

VDMOS 和可控硅等技术的基础上，逐渐掌握了制造 IGBT 的技术，成

为国内少数能独立制造出 IGBT 芯片的企业之一。 

 公司已经开发出了 1200V/15A、1200V/20A 和 1200V/25A 等三种 IGBT

产品，主要用于电磁炉和微波炉等消费电子产品。在温升等一些重要性

能指标上，公司产品基本能满足使用要求，具有相当的性价比优势（预

计可以比英飞凌至少便宜 30%）。目前处于送样阶段，已经获得了个别

客户的认可。同时，公司和富士通合作，研发大电流 IGBT。未来，公

司该业务值得重点跟踪。 

 此外，公司也在研发快恢复二极管 FRD。VDMOS 和 IGBT 常搭配 FRD

一起使用，由此可推断 FRD 的市场需求量非常大。 

通过产品结构调整推动可控硅和 1300X 系列业务的发展 

可控硅：退出摩托车，进入家电 

 退出摩托车领域。从 2007 年开始，由于摩托车用可控硅市场竞争充分，

毛利率低，公司逐渐退出摩托车市场。 

 进军高端应用--家电领域。小家电和家电领域可控硅市场国际巨头占领，

未来对国内企业来说，。目前，公司可控硅产品有三十多种型号，主要应

用于家用电器和小家电领域，如吸尘器、电动工具、电扇、豆浆机、空

调、冰箱等。 

 公司产品是吸尘器国有可控硅的佼佼者。公司是国内第一家进入吸

尘器领域的可控硅生产企业，成功地打破了国外进口产品的垄断。

2009 年市场占有率达 13.46%。 

 公司将受益于节能冰箱的推广。2009 年，公司生产的冰箱用可控硅

市场占有率达 10.8%。 

 顺利进入豆浆机市场。2010 年 3 月通过了九阳豆浆机的认证，下半

年和明年有望持续放量。 

 继续开发洗衣机用等国内企业较少涉足的可控硅应用领域。 

1300X 产品：将从节能灯走向电源 

 目前，公司 1300x 系列产品主要应用于节能灯市场。由于 1300X 市场

竞争较充分，毛利率相对其他业务较低，2010 年上半年为 22%。 

 公司市场占有率不高。国内市场上 1300X 产品竞争优势明显的主要是

华微电子、华润华晶等大规模的半导体器件企业，与这些企业相比，公

司在市场占有率方面不具有优势。 

 现阶段公司 1300X 系列产品的发展目标是进行产品结构调整，从节能

灯用 1300X 转向开发工艺更复杂、毛利率更高的电源用 1300X 产品。 
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盈利预测与估值 

主要的基本假设 

 公司的防护器件业务：从通信产品扩展到宽带类产品，由于宽带类产品

销售偏低，未来产品均价可能出现下滑，但这不是低端化，该业务毛利

率不会明显下滑。 

 公司的 VDMOS 业务： 

 如果现有生产线的产能利用率达到了 100%，毛利率可以达到 15%； 

 按披露数据测算，在未来技改项目达产后，毛利率可以达到约 24%；

封装线达产后，由于减低了封装成本，毛利率可以更高。 

 公司的可控硅和 1300X 业务维持稳定。 

 未考虑 IGBT 和 FRD 等新产品收入。 

 预计 2010-2012 年，净利润的年均复合增长率为 57%，EPS 分别为 0.31

元，0.42 元和 0.77 元。以 2011 年 EPS 的 35-45 倍市盈率，给予公司

中长期的合理估值区间为 14.67 元-18.86 元。 

 

图表 13：分产品预测 

 

来源：齐鲁证券研究所  
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附录 2：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 110 145 162 228 332 443 货币资金 58 90 114 469 458 476
    增长率 34.39% 31.3% 11.7% 40.8% 45.5% 33.3% 应收款项 58 82 88 114 164 220
营业成本 -67 -100 -110 -156 -236 -290 存货 23 28 40 47 65 87
    %销售收入 60.3% 68.8% 67.6% 68.3% 71.2% 65.4% 其他流动资产 48 13 7 13 18 23
毛利 44 45 53 72 96 153 流动资产 188 213 249 643 706 807
    %销售收入 39.7% 31.2% 32.4% 31.7% 28.8% 34.6%     %总资产 56.8% 46.8% 51.6% 72.6% 70.4% 71.8%
营业税金及附加 -1 -1 -1 -2 -2 -3 长期投资 0 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 137 223 213 223 277 298
营业费用 -3 -3 -4 -5 -7 -9     %总资产 41.5% 48.9% 44.3% 25.2% 27.7% 26.5%
    %销售收入 2.8% 2.0% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 无形资产 5 19 19 19 18 18
管理费用 -9 -14 -17 -24 -34 -44 非流动资产 143 242 233 243 296 316
    %销售收入 8.3% 9.9% 10.6% 10.5% 10.2% 10.0%     %总资产 43.2% 53.2% 48.4% 27.4% 29.6% 28.2%
息税前利润（EBIT） 31 27 31 42 53 97 资产总计 331 456 482 886 1,002 1,123

    %销售收入 27.8% 18.6% 19.0% 18.5% 15.9% 21.9% 短期借款 93 118 77 0 0 0
财务费用 -2 -7 -9 -3 0 0 应付款项 35 88 98 125 199 245
    %销售收入 1.5% 4.7% 5.3% 1.2% 0.0% 0.0% 其他流动负债 4 8 10 25 35 53
资产减值损失 1 0 0 0 0 0 流动负债 132 214 184 149 234 298
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 30 30 30 30
投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 26 27 27 27 27
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 132 240 241 206 290 354
营业利润 30 20 22 39 53 97 普通股股东权益 199 216 241 680 712 769
  营业利润率 26.8% 13.7% 13.8% 17.3% 15.9% 21.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 0 -1 3 0 0 0 负债股东权益合计 331 456 482 886 1,002 1,123

税前利润 30 19 25 39 53 97
    利润率 26.9% 13.2% 15.6% 17.3% 15.9% 21.9% 比率分析

所得税 0 1 -2 -6 -8 -15 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 1.2% -3.1% 8.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 29 20 23 33 45 82 每股收益(元) 0.366 0.247 0.290 0.313 0.419 0.769

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.482 2.697 3.014 6.358 6.652 7.190

归属于母公司的净利润 29 20 23 33 45 82 每股经营现金净流(元) 0.000 0.000 0.741 0.371 0.699 0.747
    净利率 26.5% 13.6% 14.3% 14.7% 13.5% 18.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.094 0.126 0.231

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.76% 9.17% 9.61% 4.92% 6.30% 10.70%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.87% 4.34% 4.81% 3.78% 4.48% 7.33%

净利润 0 0 23 33 45 82 投入资本收益率 13.00% 10.55% 12.09% 14.86% 15.89% 25.55%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 0 24 10 20 27 营业总收入增长率 34.39% 31.30% 11.75% 40.78% 45.51% 33.34%

非经营收益 0 0 10 4 2 2 EBIT增长率 52.35% -12.40% 14.47% 36.60% 25.62% 83.27%

营运资金变动 0 0 2 -8 8 -31 净利润增长率 86.74% -32.52% 17.08% 44.57% 33.94% 83.52%

经营活动现金净流 0 0 59 40 75 80 总资产增长率 47.21% 37.81% 5.77% 83.88% 13.11% 12.08%

资本开支 97 68 15 20 74 47 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 190.4 163.7 179.7 170.0 170.0 170.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 119.9 93.3 112.0 110.0 100.0 110.0

投资活动现金净流 -97 -68 -15 -20 -74 -47 应付账款周转天数 150.0 146.3 138.7 140.0 140.0 140.0

股权募资 25 0 0 416 0 0 固定资产周转天数 83.0 262.1 428.4 316.7 258.2 232.1

债权募资 53 82 -10 -77 0 0 偿债能力
其他 -3 -42 -18 -4 -12 -15 净负债/股东权益 17.63% 21.94% -3.06% -64.58% -60.25% -58.07%

筹资活动现金净流 75 40 -28 335 -12 -15 EBIT利息保障倍数 18.3 3.9 3.6 15.5 374.0 774.9
现金净流量 -22 -28 16 355 -11 18 资产负债率 39.92% 52.65% 49.96% 23.21% 28.98% 31.51%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-11-03 无 **.** 14.67～18.86

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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