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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 959.87 1440.43 1999.44 2398.44 

(+/-) 2.87% 50.07% 38.81% 19.96% 

净利润 76.63 248.18 348.66 460.51 

(+/-) 465.11% 223.88% 40.49% 32.08% 

EPS(元) 0.19 0.57 0.80 1.06 

P/E 82.03 43.10 30.68 23.23 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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业绩稳步增长，三足鼎立各领风骚 
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我们于 11 月 25 日对士兰微进行了实地调研，与公司管理层就近期各

业务板块的经营状况和公司战略进行了交流。 

 

投资要点 

※集成电路两种生产模式共存，公司产能得到扩张。公司 IDM 和委

托加工两种生产模式比例大约各占一半。一般对线宽要求不高的模拟电路

业务采用 IDM 模式；标准化产品的数字集成电路则完全采用委外加工模

式。公司上半年从日本引进六英寸集成电路芯片生产线已于 9 月开始投产，

预计新生产线的投产将使 2011 年产能提升至 15 万片，2012 年至 18 万片。

该生产线后端可与器件及 LED 芯片生产线通用。 

※分立器件芯片新品上量，行业地位显著。公司是国内规模最大、产

品类型最全的分立器件芯片制造企业，优势品种在功率器件。公司未来在

分立器件将顺应目前功率器件增长的形势，继续扩大器件产能。预计功率

器件的增长将相对明显，分立器件业务有望保持良好的发展态势。 

※LED 器件芯片行业前景向好，未来侧重功率照明。目前公司芯片

业务开展蓬勃，订单饱满，项目以户外彩屏（蓝绿光）为主，少量的红光

主要供封装企业配套，外延片以外购居多，照明用的高亮度白光 LED 现处

于研发阶段。我们预计，公司将有计划地向背光和功率照明领域迈进，公

司的 LED 芯片业务在 2011 年能维持 15%左右的增速。 

 

※估值和盈利预测：我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别是 0.57 元、

0.80 元和 1.06 元，对应动态 PE 分别是 44 倍、31 倍和 24 倍。鉴于公司

各项业务开展顺利，维持稳步增长，加上公司在相关行业地位稳固，品牌

也具有一定优势，我们给予“增持”评级。 

 

 

方 正 证 券 研 究 所 
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 一、 集成电路业务：技术领先，产能扩张，毛利率进一步提升 

集成电路的设计和制造作为公司第一大主营业务，多年来一直贡献最大比

例的销售收入，并且持续保持了稳步增长的态势。最近的三季度业绩公告中，

集成电路业务营收同比增长40%，毛利率也由去年同期的24.13%提升到29.97%，

增长近 6 个百分点。毛利率的上升主要缘于高毛利的电路产品出货量的增加和

生产线产能利用率的上升导致了成本的降低。 

 

图表 1  公司主营收入分布图 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

图表 2  集成电路业务毛利率变动情况 

 

资料来源：方正证券研究所 
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公司集成电路设计有两大产品受到较大关注。产品之一 MCU 主要用于遥

控器，公司该产品在国内处于领先地位，其市场优势也在逐步巩固。公司另一

产品，数字音视频产品的光盘伺服技术水平高于国内同类产品，目前公司正联

合美国专业团队和清华大学开发高清光盘项目。对比国内目前其他相关产品相

对偏低端的技术，公司数字音视频产品在市场上竞争力强劲，将逐步为公司创

造新的业绩高增长点。 

目前，公司集成电路有两种生产模式：IDM（Integrated Device Manufacturer）

和委托加工，两者比例大约各占一半。公司在生产模式的选择标准上，一般对

线宽要求不高的模拟电路业务，如电源、功率驱动芯片和分立器件等，采用的

是 IDM 模式，从前段设计到后端制造和封装测试均是公司一手完成。但对于作

为标准化产品的数字集成电路，如数字音视频芯片、安防芯片和 MCU，公司

则完全采用委外加工模式。 

公司的芯片产量处于稳步上升的阶段，上半年公司从日本引进了一条六英

寸集成电路芯片生产线已完成调试并于 9 月开始投产，目前产能为 12 万片，预

计新生产线的投产将使 2011 年产能提升至 15 万片，2012 年至 18 万片，以年

复合增长率 22.5%的速度快速提升。该生产线后端可以供集成电路、分立器件

和 LED 通用，在很大程度上能起到降低成本的效果，这对于公司毛利率的进一

步提升无疑提供了更大的空间。综上，我们认为公司集成电路业务在未来几年

内将维持稳定增长的大趋势，逐步恢复至金融危机前的水平。 

 

二、分立器件芯片：新品上量，行业地位显著 

公司的第二大营业收入来自分立器件芯片，对比近年来，尤其是近两期分

立器件占比和毛利率可知，分立器件在公司收入结构中占比大幅提高，我们估

计来自于分立器件新品的大规模上量。公司第三季度分立器件收入达 1.57 亿元，

环比增长43%，毛利率为31.2%，较去年三季度的22.55%提高将近10个百分点。

分立器件业务接过增长接力棒，提高了公司抵抗行业潜在下滑风险的能力。  

 

图表 3  分立器件业务毛利率变动情况 

 

资料来源：方正证券研究所 
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我国分立器件的技术相较国外比较落后，二极管芯片大部分需要国外进口，

且交货周期较长，平均约为 90 天左右。公司进驻分立器件领域后技术水平得到

较大提高和发展，改善了国内相对落后的局面，目前能达到向客户承诺的 30

天交货目标。在分立器件行业，公司占据绝对的竞争优势，是国内该领域规模

最大、产品类型最全的制造企业。 

为了顺应目前新型消费品增长带动的功率器件增长的发展形势，加上现今

太阳能光伏产业已经进入了高速上升阶段，公司未来分立器件发展战略上，将

继续扩大器件产能。我们预计，公司功率器件增长将会比较明显，分立器件业

务有望进一步保持良好的发展态势。 

 

三、LED 器件芯片：行业前景向好，未来侧重功率照明 

在公司着重发展的战略下，公司 LED 芯片制造业务已经迅速成长成为与其

他两项主营业务齐头并进的三驾马车之一。今年年初开始，半导体行业景气度

提升，其中 LED 领域更是在市场需求的拉动下迅速扩张其规模，进入了高速发

展通道。公司抓住此机遇，在产能扩充的情况下很好地扩展了该项业务的业绩，

该项营业收入在三季度达到 4.13 亿元，在公司主营业务占比中也相应增多。LED

芯片在产业链中占价值链的大部分，公司 LED 芯片的毛利率更是迅速提升，最

新公告显示已达到 49.66%，同比大幅增长 11.67%。毛利率的提升主要来源于自

产外延片产量提升，直接降低了外购外延片成本。 

公司目前拥有 8 台 MOCVD，外延片的自给率接近 50%，随着新购入 MOCVD

的逐步投产，未来外延片的自给率计划提高到 70%-80%的水平，自给率的提升

留有一定的余地是为了与其他企业保持良好的合作关系并提高自身灵活应对的

能力。 

 

图表 4  LED 芯片业务毛利率变动情况 

 

资料来源：方正证券研究所 
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目前，公司 LED 芯片业务蓬勃开展，订单也很饱满，目前户内外彩屏 LED

的市场占有率在 50%以上，产品价格在原材料价格上涨的前提下并未产生较大

变化，预计未来 2-3 个月原材料价格将逐步回落。 

从产品格局看，公司生产线大部分是彩屏，约有一亿颗产能用于照明。公

司去年斥资 4.5 亿元旨在大力发展 LED 产品领域，目前在彩屏市场已经取得了

产品质量的优势，下一步将着力于品牌形象的树立。目前，公司主要从事户内

外 LED 彩屏市场，尤以蓝绿光 LED 芯片为主。高亮度红光芯片虽已研发成功，

但公司尚未将其规模化生产提上议程，少量的红光主要供封装企业配套。据我

们估计，该战略主要原因基于对设备和工艺差异的考虑。此外，公司也在加大

更高亮度的白光 LED 芯片的研发，研究一旦成功，将对公司未来顺利开展平板

电视背光源和照明领域产生积极推动。 

我们预计，公司将有计划地向背光和功率照明领域大力迈进，这两个领域

对技术和品牌双方面都有较高要求，相信凭借公司积累的研发能力和口碑，公

司未来在这两个领域的前景不容小觑。我们据此估计公司的 LED 芯片业务在

2011 年至少仍能维持 15%左右的增速。 

 

图表 5  公司主营收入预测（分产品）  单位：百万元 

 2007  
 

2008  2009  2010E 2011E 2012E 

发光二极管 167.81 182.77 201.92 390.39 546.55 655.86 

集成电路 587.40 469.37 443.72 599.64 779.53 935.44 

其他 1.82 11.87 5.69 4.46 4.46 4.46 

器件 214.75 267.69 306.52 445.94 668.90 802.68 

合计 971.79 931.70 957.85 1440.43 1,999.44 2,398.44 

数据来源: 方正证券研究所 

 

四、盈利预测与估值 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别是 0.57 元、0.80 元和 1.06 元，对应

动态 PE 分别是 44 倍、31 倍和 24 倍。鉴于公司各项业务开展顺利，维持稳步

增长，加上公司在相关行业地位稳固，品牌也具有一定优势，我们给予“增持”

评级。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 864.54 1525.14 1719.14 2122.86 经营活动现金流 83.55 277.24 211.62 722.93 

现金 213.69 590.16 433.94 813.00 净利润 75.59 240.43 335.05 447.59 

应收账款 267.44 407.00 541.47 588.86 折旧摊销 127.17 162.52 228.94 276.14 

其它应收款 8.52 51.24 26.30 69.85 财务费用 39.99 14.40 19.99 23.98 

预付账款 16.53 15.27 29.47 26.09 投资损失 -63.80 -79.35 -68.31 -70.49 

存货 291.54 454.96 592.57 598.31 营运资金变动 -75.45 -80.46 -295.71 46.99 

其他 66.83 6.50 95.40 26.75 其它 -19.95 19.69 -8.35 -1.29 

非流动资产 934.91 1300.29 1490.51 1560.46 投资活动现金流 1.65 -453.27 -350.49 -273.99 

长期投资 128.62 133.41 138.19 142.98 资本支出 -70.19 278.80 256.76 59.43 

固定资产 681.75 913.27 1149.20 1217.65 长期投资 -36.98 -4.79 -4.79 -4.79 

无形资产 62.41 75.03 81.84 71.71 其他 -105.52 -179.25 -98.52 -219.34 

其他 62.13 178.58 121.28 128.12 筹资活动现金流 -80.58 552.50 -26.11 -61.12 

资产总计 1799.45 2825.43 3209.65 3683.32 短期借款 -38.05 0.00 0.00 0.00 

流动负债 882.56 1099.08 1166.34 1229.78 长期借款 0.00 9.72 2.95 -13.11 

短期借款 576.18 576.18 584.93 576.18 其他 -42.52 542.78 -29.06 -48.01 

应付账款 168.01 241.16 326.16 312.04 现金净增加额 4.62 376.48 -164.98 387.82 

其他 138.37 281.74 255.25 341.57      

非流动负债 90.93 72.09 67.10 54.25 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 40.00 49.72 52.67 39.57 成长能力     

其他 50.93 22.37 14.42 14.68 营业收入 2.87% 50.07% 38.81% 19.96% 

负债合计 973.49 1171.17 1233.44 1284.03 营业利润 2033.39% 282.89% 43.80% 35.90% 

少数股东权益 14.66 6.91 -6.71 -19.63 归属母公司净利润 465.11% 223.88% 40.49% 32.08% 

归属母公司股东权益 811.30 1647.35 1982.92 2418.91 获利能力     

负债和股东权益 1799.45 2825.43 3209.65 3683.32 毛利率 28.13% 34.86% 37.26% 40.37% 

     净利率 7.87% 16.69% 16.76% 18.66% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.15% 14.53% 16.95% 18.66% 

营业收入 959.87 1440.43 1999.44 2398.44 ROIC 5.12% 10.49% 12.68% 14.64% 

营业成本 689.89 938.26 1254.49 1430.10 偿债能力     

营业税金及附加 7.08 10.46 14.64 17.49 资产负债率 54.10% 41.45% 38.43% 34.86% 

营业费用 23.48 35.58 51.52 59.91 净负债比率 63.30% 54.50% 53.01% 49.28% 

管理费用 150.12 225.28 312.71 375.12 流动比率 0.98 1.39 1.47 1.73 

财务费用 39.99 14.40 19.99 23.98 速动比率 0.65 0.97 0.97 1.24 

资产减值损失 53.77 68.20 87.07 117.45 营运能力     

公允价值变动收益 0.14 0.14 0.14 0.14 总资产周转率 0.54 0.62 0.66 0.70 

投资净收益 63.80 79.35 68.31 70.49 应收帐款周转率 4.16 4.27 4.22 4.24 

营业利润 59.47 227.72 327.47 445.02 应付帐款周转率 4.44 4.59 4.42 4.48 

营业外收入 21.81 25.35 24.54 23.90 每股指标(元)     

营业外支出 2.56 2.68 3.07 2.77 每股收益 0.19 0.57 0.80 1.06 

利润总额 78.72 250.39 348.94 466.14 每股经营现金 0.21 0.64 0.49 1.67 

所得税 3.13 9.97 13.89 18.55 每股净资产 2.01 3.80 4.57 5.57 

净利润 75.59 240.43 335.05 447.59 估值比率     

少数股东损益 -1.04 -7.75 -13.62 -12.92 P/E 82.03 43.10 30.68 23.23 

归属母公司净利润 76.63 248.18 348.66 460.51 P/B 7.75 6.49 5.39 4.42 

EBITDA 205.89 412.91 577.88 742.28 EV/EBITDA 32.79 26.05 18.89 14.15 

EPS（元）  0.19 0.57 0.80 1.06      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 



 

 

研究源于数据        7         研究创造价值 

士兰微（600460）调研快报 

 

 
 

 
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析

所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告

仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员

工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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