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52 周内高 25.95  
52 周内低 7.15  
总市值(百万元) 10999.59  
流通市值(百万元) 10239.39  
总股本(百万股) 434.08  
A 股(百万股) 434.08  
—已流通(百万股) 404.08  
—限售股(百万股) 30.00  
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士兰微(600460)： 
积极筹备多芯片高压功率模块 
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 项目资金来源确定 公司投入不少于 6000 万元  继 7 月 29 日公告公司将在

控股子公司士兰集成内组建多芯片高压功率模块制造生产线后，士兰微

(600460)近日公告将为该项目投入资金不少于 6000 万元，项目总投资额为

1.4 亿元，其他资金来源分别为中央财政投入和地方财政投入。 

 提升工艺水平 向功率模块进发  据了解，公司此次组建多芯片高压功率模块

生产线主要通过技术改造的方式，提升工艺技术水平，开发出高速低功耗

600V -800V 多芯片功率模块，达到功率模块量产的实力，目标市场主要是家

用设备中变频电机的驱动、电器设备的高效低待机功耗电源、LED 照明和节

能灯的高效供电驱动等市场。但功率模块的开发将是渐进的过程，预计最快

将在 2012 年贡献业绩。 

 分立器件是 LED 业务外的又一亮点 士兰微通过芯片设计、器件结构开发、

工艺开发等多个技术平台的互动，实现了大规模量产高压 VDMOS、低压

VDMOS、肖特基二极管、开关管、稳压管等产品，同时高端产品如高压集成

电路、IGBT、快恢复二极管等高压功率器件芯片也已开发和生产。分立器件

业务今年增速仅次于 LED，1-9 月同比增长 78.07%，成为一大亮点。而现有

的产品系列也为公司完成高压功率模块制造、封装奠定基础。正如我们在此

前报告中提到的，士兰微的一大竞争力正在于设计与制造相结合，多业务领

域互为补充。 

 政策扶持利好公司发展  值得注意的是，本次多芯片高压功率模块制造生产

线的资金来源分为中央财政投入、地方财政投入以及公司自有资金，反映出

公司业务发展契合国家扶持方向，结合此前公司公告购买 MOCVD 设备将获

得政府补贴以及现有 LED 业务是绿色照明必然趋势，我们认为政策扶持是公

司发展不容忽视的利好因素。 

 风险因素  行业波动风险，产能扩张风险，新产品开发风险。 

 盈利预测  我们预测 2010-2012 年士兰微营业收入将达到 14.66 亿元、20.09
亿元、24.94 亿元，归属于母公司股东的净利润为 2.47 亿元、3.53 亿元及 4.81
亿元，按公司最新股本计算，对应 EPS 为 0.57、0.813 及 1.109 元，维持公

司“买入”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 959.87  1466.57  2009.17  2494.15  

  收入同比(%) 2.87% 52.79% 37.00% 24.14% 

归属母公司净利润 76.63  247.32 352.96 481.40 

  净利润同比(%)  465.11% 222.77% 42.71% 36.39% 

每股收益(元) 0.190 0.570 0.813 1.109 
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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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需
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