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 新设子公司，从事南通 LED 项目的设备采购 

公司公告称出资 5 亿元成立南通同方半导体有限公司，从事 LED 背光源模组及

LED 照明产品的生产开发，并且将前期采购 MOCVD 设备的余款 1.72 亿元以资

本金的形式投入到新设的公司中用于设备采购。公司的 LED 项目早在去年就已开

展，为了弥补沈阳 LED 背光源模组产能不足及进入 LED 照明领域。但受到奥运

会的影响，整体项目进度推迟，原本年初量产但不得不推迟至今年底或明年初。

南通项目在今年5月动工，建成后与沈阳基地的产能加起来将达到1000万套左右。

我们认为市场对公司 LED 背光源模组产品有一定的接受时间，短期内不会给公司

贡献较高的业绩，当下仍以自用为主，有利于公司数字电视产品毛利率水平的提

高。LED 照明芯片方面，公司的技术和国外先进水平比仍有一定的差距，不过和

飞利浦的合作能够让合资公司享受到相关的专利技术，再结合公司在照明项目实

施中的经验，预计 LED 照明业务的崛起能够指日可待。 

 同方微电子资产装入晶源电子，其战略性考虑意味深长 

公司公告称将持有的同方微电子 86%的股权出售给晶源电子，并以此为对价认购

晶源电子向同方股份非公开发行的 A 股股份。同方微电子在本次交易的资产预估

值为 12.9 亿元。公司拟持有晶源电子的股份由 3375 万股增加到 12577 万股，持

股比例由 25%增加到 51.97%。同时，公司还承诺同方微电子 2011-2013 年的归

属于母公司股东的净利润保持在 25%左右。单从合并报表的角度看，按照 09 年

归属于母公司的净利润，公司分别合并同方微电子和晶源电子，给母公司的净利

润贡献约为 9546 万元；若按照合并后公司持有晶源电子 52%股权计算，并表净

利润仅 6293 万元。我们认为这种貌似对业绩不利的合并行为，其背后的主要逻辑

是公司获得了晶源电子的绝对控制权，为进一步利用该上市平台资源奠定了基础。

我们认为，未来公司将以晶源电子为平台，整合公司旗下的微电子类资产，能够

提高经营管理的效率，长期来看有利于业绩的提升。 

 盈利预测与估值 

我们维持公司未来 3 年的 EPS 不变，维持“买入”评级，目标价 38.7 元。 

 风险提示 

欧洲经济及反倾销税对公司安防业务的不利影响。 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 15388 19648 23417 27234 

收入同比(%) 10% 28% 19% 16% 

归属母公司净利润 351 658 861 1060 

净利润同比(%) 46% 87% 31% 23% 

毛利率(%) 16.0% 16.3% 16.3% 16.4% 

ROE(%) 4.8% 8.3% 9.9% 11.1% 

每股收益(元) 0.36 0.67 0.88 1.09 
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相关资料 

收盘价（10.11.11） 28.91 

总股本（百万） 993.85 

流通股本（百万） 976.97 

流通市值（亿） 282.44 
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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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