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国星光电(002449)调研报告 
最大内资 SMD 封装企业，抵抗市场风险能力较强 

推荐 

        首次评级 

电子元器件/LED 封装 发布时间：2010 年 11 月 10 日 

投资要点： 

 三季度业绩稍低于市场预期，属于正常经营波动。单季度

销售收入环比下降 7.34%，同比增速回落。毛利率同比环比

均略有下降。主要原因有：(1)产量增大引起价格下滑；(2)
第三季度用于家电产品的显示模块占比增大，该产品毛利率

相对较低；(3)工人工资上涨。公司第四季度及明年显示屏

等销售占比将增大，营收增速恢复，毛利率有望趋于稳定。

 下游需求持续旺盛，产能配合需求稳步扩张。公司主要产

品的下游需求均有较高市场预期。2011 年家电显示模块和

户内/半户外显示器件市场需求仍然强劲。公司募投项目及

部分超募资金主要用于扩大 SMD 器件特别是 TOP 器件的

产能以满足市场需求。用于通用照明和 LED 背光源的大功

率器件占比仍较小，一旦突破可能有超预期增长。 

 公司具有核心竞争力，抵抗市场风险能力较强。市场普遍

认为公司所处封装环节技术含量不高，进入门槛低，很难维

持目前的利润率。作为一家大型高端 LED 封装企业，公司

在人才储备，技术储备和规模效应等方面有核心竞争力。公

司是国内 SMD 封装的龙头，能够抵抗上游产能急增而导致

LED 芯片价格下降的冲击。 

 预测 2011 年 EPS 为 1.14 元，首次给予推荐评级。不考虑

公司明年 LED背光源的市场开拓，我们预测公司 2010~2012
年 EPS 分别为 0.73 元，1.14 元和 1.43 元。考虑到未来几年

LED 相关行业及公司自身成长性较好，我们给予公司目标

价为 39.6 元~45.6 元，对应于 2011 年 35~40 倍 PE。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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增长率
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2009 62,460 10.21 11,490  7.81 0.53 69.6
2010E 88,554 41.78 15,626 36.00 0.73 50.5

2011E 132,511 49.64 24,521 56.92 1.14 32.4

2012E 172,264 30.00 30,664 25.05 1.43 25.8 
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市场数据 2010/11/10

收盘价： 36.88 元

52 周最高价： 38.80 元

52 周最低价： 27.11 元

平均持仓成本： 34.76 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 21,500

流通 A 股（万股）： 5,500

每股收益（元）： 0.17

每股净资产（元）： 9.33

每股经营现金流（元）： (0.10)

市净率： 3.95
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一、公司处于产业链中游，主要业务是 SMD 封装 
LED 产业链分为四个层次，上游为外延片、芯片制造，中游为 LED 封装，下游为

各种 LED 应用，例如通用照明、户外显示屏，液晶背光源等。整体而言利润率逐级递

减。公司属于中游封装企业，主要原材料是上游的显示芯片，约占原材料总成本 40%，

由公司向台湾晶元光电、杭州士兰微、三安科技等企业采购。公司主要产品是 LED 器

件和组件，产品分类及其示例如图 1 和图 2 所示。 
SMD 封装是公司区别于国内其他封装厂商的核心竞争优势，公司目前是国内市场

占有率最高的 SMD 封装内资企业。公司一直致力于加大 SMD 封装的投入，募投项目

全部用于扩大 SMD 器件产能。其中 Top LED 和大功率 LED 是公司重点发展的产品，

部分超募资金将用于扩大这两类 LED 产品产能。 
 

图１ 国星光电产品结构及其应用 
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资料来源：公司公告，东北证券  

图２ 公司主要产品示例 
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资料来源：公司公告，东北证券  
 
公司产品应用可以分成以下四类：第一类是向格力、美的等家电企业供应的显示模

块，如空调上显示温度和风力等的显示屏。第二类是户内和半户外显示屏制造企业，公

司在该领域占有较大的市场份额，但目前还没有涉及户外屏。第三类是照明，包括大功

率器件和灯具，照明领域市场集中度较低，竞争相对激烈。第四类是代工，该业务较为

稳定，但增长性不强。 
 
图 3 国星光电销售收入结构（万元） 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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二、公司三季度业绩稍低于预期，属于正常的经营波动 
公司第三季度主营业务收入 2.13 亿元，同比下降 7.34%，环比也从第二季度的

53.10%下降至 39.76%。更令市场担扰的是公司的综合毛利率在 2010 年有所下降，第三

季度公司的综合毛利率再度下降至 31.83%。 
 
图 4 国星光电综合毛利率 
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资料来源：WIND，东北证券 

 
我们认为三季度公司的业绩下滑和毛利率下降属于正常的经营波动，并非由于公司

的基本面发生了变化。LED行业下游需求一直较为旺盛，维持着LED器件的价格在 2009
年没有明显的下降。尤其在 2010 年第二季度，由于 LED 液晶电视需求大增导致 LED
芯片供货吃紧，价格甚至出现反弹。图 5 是主流白光 LED 价格趋势，可以看出全行业

而言并没有出现 LED 价格显著下降的现象。我们不排除公司在自身产能增加的前提下

通过调整价格来增加市占率，这将一定程度上影响公司短期的收入和毛利率。 
 
图 5 主流白光 LED 价格趋势（美元每瓦） 
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资料来源：LEDinside，东北证券 

 
产品结构也是影响第三季度业绩的原因之一。第三季度是家电的销售旺季，公司向

下游家电供应的显示模块的销售占比加大，而显示模块的毛利率相对较低，由此导致第

三季度毛利率有所下降。 
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此外 2010 年工人工资出现持续上涨的现象也影响了公司的业绩。公司单季度现金

流量表显示，公司支付给职工的现金在最近五个季度都出现净增长，季度复合增长率达

9.91%。由于工资不可能出现无限制的上涨，在未来一段时间工资因素对业绩的影响将

趋于稳定。 
 
图 6 国星光电工资支出 (百万元) 
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资料来源：Wind，东北证券 

 

三、不同于集成电路封装，SMD 封装有核心竞争力 
公司在产业链中处于中游封装企业。市场一般认为封装技术含量不高，进入门槛低，

很难维持其相对较高的利润。我们认为 LED 封装不同于集成电路封装，大型高端的 LED
封装企业在技术储备、人才储备和规模效应等方面能形成核心竞争优势。目前，LED
产业处于上升期，大型封装厂商的产能不能满足下游应用的需求，同时行业标准也不规

范。因此只有几百万片产能的小型封装企业也有获利机会。但并不意味着这些小产能企

业能对大型封装厂形成有效竞争。未来几年随着上游产能的扩大、行业标准的完善以及

技术的持续更新，整个封装行业必将面临重新洗牌，届时只有规模大而且有核心竞争力

的封装企业才有可能存活下来。 
 
LED 封装行业有自身的技术门槛。LED 应用范围很广泛，从手机屏幕到户外全彩

显示屏，从室内灯具到室外路灯。这些形式各异的应用对封装技术提出不同要求。比如

用于液晶电视的 LED 背光源需要封装出来的器件色温高度一致，大功率照明对散热和

使用寿命有更高要求，用于户外显示屏的器件在发光性能之外还要满足防水和防紫外

线。这些问题都需要封装企业长时间的技术积累才能解决。此外封装企业采购的芯片来

自不同上游企业，只有和芯片供应商有长期合作关系的封装企业才能更好地摸清芯片特

性，在封装阶段最大程度地发挥出芯片性能。 
 
LED 封装也需要人才的储备。LED 封装并非有巨额资金投入就能有产出的行业。

如果没有一批设备和工艺专有人才，生产线产能就不能得到有效发挥。作为国内最早一

批生产 LED 器件的企业，公司一直致力于人才培养和核心技术人员管理，在进行人才

储备的同时有效地避免了核心技术人员流失。从而保证了公司的产能利用率和对新技术

的反应速度。 
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此外规模效应也制约着新进入者对现有封装企业的冲击。首先，较大的产能可以分

摊企业投入的固定成本，降低产品价格。小产能厂商想要获得价格优势必须节约其他方

面的成本，从而影响产品质量。因此小产能厂商一般无法获得对产品质量要求较高的高

端客户的订单。其次，LED 封装有一个称之为分档率的特殊性能指标。芯片存在的波

长误差和设备的随机性会使封装出来 LED 器件的色温有一定的误差，但是这种色温误

差并不直接意味着良品率的下降。只要封装产能足够大，每一档色温都有相当数量的存

货，这些存在误差的器件就能得到充分利用，最终降低了废品率。最后，较大的封装产

能可以满足不同的需求量。随着行业的成熟，下游应用企业的集中度会越来越高，同一

家企业的产品需求量也会越来越大。规模较小的封装厂商将没有能力获得这样的大订

单。 
从封装的形式而言，公司以 SMD 封装为主，SMD 器件市占率在内资封装企业中排

名第一。目前国内其他封装企业主要从事传统 Lamp 封装，进入门槛相对较低，竞争激

烈。今后 SMD 封装渗透率会逐渐加大，而公司在这一领域具有领先优势，已处于学习

曲线平坦区，面临的竞争压力反而相对较小。 
 

四、2011 年 LED 芯片产能明显扩大，芯片价格有望下降 
2009 年以来，LED 一直保持较大的市场需求。随着 LED 液晶背光源需求的激增，

2010 年上半年上游芯片供货一度吃紧。各大上游厂商纷纷加大设备采购量以满足市场

需求。以国内外各大上游厂商安装及订购的 MOCVD 数量来看，2011 年 LED 芯片产能

将明显扩大，走出芯片供不应求阶段将是大概率事件。 
 
图 7 各大上游企业预计 MOCVD 新增台数 
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资料来源：Coema，东北证券 

 
据统计 2009 年中国大约有 190 多台 MOCVD 设备，而市场需求远超过这个数目，

等效需求至少在 300 台以上。根据《2010 年中国 LED 芯片企业行业分析报告》预测，

在 2010 年和 2011 年新增的 MOCVD 设备将超过 400 台，考虑到需求端同时在放大，

我们估计在 2011 年下半年 LED 芯片供不应求的现象将会结束，届时 LED 芯片价格将

会有较明显回落。作为市占率最高的 SMD 封装厂，上游芯片价格下降对公司而言是一

个利好消息，一方面降低了原材料成本，另一方面当价格下降传导到下游应用时会进一

步刺激下游需求。在约占公司收入三分之一显示屏用 LED 器件等的优势领域，公司议

价能力有望得到进一步加强。 
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五、LED 应用需求仍然旺盛，公司产能利用率将得到发挥 
从公司产品结构来看，下游的家电、户内/半户外显示屏的需求将决定 2011 年公司

业绩。我们预计美的、格力等下游家电企业在 2011 年的销售收入将有较大提升。公司

产品主要用于高端机型，因此也将受益于高能效家电销量占比的提升。我们估计公司明

年对家电用显示模块的销售收入将增长一倍。 
 
在奥运会和世博会示范工程的带动下，LED 显示屏的市场持续升温。在室内和半

户外显示屏领域，公司生产的 LED 器件在国内市场上占有较大份额。随着明年上游芯

片价格的下降，显示屏市场需求有望得到进一步提升。与此同时公司也积极投入研发和

生产力量，试图涉足户外显示屏领域。 
 
LED 灯具和通用照明是公司另一个业务增长点。目前 LED 灯泡和灯管价格过高，

标准不完善，在电源和使用寿命上仍然存在技术难关。因此 LED 通用照明市场，特别

是国内市场还没有完全开启。但是在一些特定领域，如长时间点亮的商用灯具，LED
灯具还是有较为显著节能的优势。2010 年公司中标中国移动营业厅节能照明产品集中

采购就是一个商用 LED 照明的例子。如果上述问题能得以提前解决，将进一步增厚公

司的 EPS。 
 
LED 液晶屏在 2011 年将迎来新一轮增长。据 Displaysearch 统计，2010 年全球液晶

电视出货量将达 1.9 亿台，LED 液晶屏渗透率约为 20%，市场预期明年出货量将增长

13%，渗透率将超过 50%。任何封装企业都不会轻易放弃这一巨大的市场。如果公司能

成功打开 LED 背光源市场，业绩将可能超预期增长。 
 

六、随着新项目建成投产，公司 SMD 产能有较大提升 
公司公告显示，公司上市募投资金及部分超募资金将用于扩大 SMD 器件，尤其是

Top 器件的封装产能。得益于公司在人才和技术方面的积累以及公司在量产方面的经

验，募投生产线能在较短时间内建成达产，大功率器件的产能利用率也将有所提升。预

计至 2011 年下半年，这部分新增产能将陆续得以释放，以匹配加速增长的市场需求。 
 
图 8 公司 SMD 产能预测 
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资料来源：公司公告，东北证券 
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七 预计 2010 年 EPS 0.73 元，2011 年 1.14 元，首次推荐评级。 
假设公司在加工和 Lamp 器件的销售额稳定，并且不考虑公司明年 LED 背光源和

通用照明的市场开拓，我们预测公司 2010~2012 年 EPS 分别为 0.73 元，1.14 元和 1.43
元。考虑到未来几年LED相关行业及公司自身成长性较好，我们给予公司目标价为39.60
元~45.60 元，对应于 2011 年 35~40 倍 PE。首次给予公司推荐评级。 

 

表１ 国星光电盈利预测（万元） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 56,672 62,460 88,554 132,511 172,264 

YoY(%) - 10.21 41.78 49.64 30.00 

减：营业成本 36,943 41,469 13,570 17,293 21,927 

毛利 19,729 20,991 28,603 42,403 54,263 

毛利率（％） 34.81 33.61 32.30 32.00 31.50 

主营业务税金及附加 322 321 443 663 861 

税金及附加/收入（％） 0.57 0.51 0.50 0.50 0.50 

营业费用（销售费用） 1,511 1,662 2,347 3,512 4,565 

营业费用/收入（％） 2.67 2.66 2.65 2.65 2.65 

管理费用 4,420 5,219 7,350 10,601 13,437 

管理费用/收入（％） 7.80 8.36 8.30 8.00 7.80 

财务费用 1,055 308 -62 -1,500 -1,050 

资产减值损失 39 216 250 300 300 

加：公允价值变动收益 1 0 0 0 0  

投资收益 0 6 0 0 0  

营业利润 12,383 13,273 18,276 28,828 36,150 

营业外收入 83 482 500 600 600 

减：营业外支出 37 11 150 200 200 

利润总额 12,428 13,744 18,626 29,228 36,550 

减：所得税 1,461 1,939 2,794 4,384 5,483 

减：少数股东损益 310 316 206 323 404 

净利润 10,657 11,490 15,626 24,521 30,664 

EPS（元） 0.50  0.53 0.73 1.14 1.43  

数据来源：公司公告，东北证券 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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