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[table_main] 公司点评 
半导体 

国星光电(002449.SZ)/46.73 元 

从专业化到垂直化，战略进军产业链上游  

 
 

事    项 

公司于 12 月 20 日发布公告，主要内容如下： 

1) 拟使用超幕资金 4 亿元，联合广州诚信(公司股东，占总股本 5.47%)、广发信

德及自然人邓锦明共同出资 6 亿元设立国星半导体技术有限公司，主营 LED 外

延片、芯片的研发、生产与销售，公司股权比例为 66.67%。 

2) 将以自有资金 1,000 万元设立全资子公司国星电子，以加强来料加工及其他制

造业务的管理。 

主要观点 

1． 向垂直结构转型的战略举措，铸就长期发展根基，彰显公司信心。 

 向垂直化转型。公司为国内封装龙头，应用(照明灯具)业务也已形成初步规模，

此次项目投产成功后，公司将成为垂直化结构的 LED 企业。 

 垂直化结构铸就长期稳健发展根基。垂直化、专业化是 LED 业内企业发展的两

种路径，各有利弊。综合来看，垂直结构公司在内生动力、成本控制、经营稳

健性等方面均好于专业化公司，是全球顶级企业的主流选择。 

 彰显公司实力与信心。垂直化公司横跨半导体、封装、照明等行业，对企业管

理水平提出很高要求，仅实力雄厚、管理优秀的公司可为。公司风格一向稳健，

此次进军产业链上游，显示出管理层对自身实力的信心。 

2． 风险因素： 

 管理风险：公司进入产业链上游后，跨半导体、集成电路、封装、照明行业，

对管理水平提出很高要求，构成公司管理风险。 

 技术团队依赖风险：外延片技术需要长期积累，公司需引进新的团队(将提供

股权激励)主导该业务，该团队的水平和管理成为项目成功与否的重要因素。 

3． 业绩预测： 

 芯片业务 11 年难贡献业绩。依我们预计，此次项目从设备采购、调试、磨合

期到满产，约需要 1 年以上。这意味着芯片业务短期内难贡献业绩。 

 我们依然依据保守原则，不考虑照明市场启动因素、且排除此次项目的影响，

仅根据公司现有产能规划，预计公司 10、11、12 年 EPS 分别为 0.77、1.19、

1.28 元，对应 10、11、12 年 PE 分别为 61X、39X、31X。 

4． 投资建议： 

 具长期投资价值。公司管理层人员常年稳定、风格稳健，如成功实现垂直化则

其产品性价比优势将充分体现，借照明市场的启动实现高速增长。 

 紧密关注上游业务、功率型封装、照明市场启动。公司外延片、芯片的定位、

技术团队将决定业务前景，功率型封装进度、照明市场的启动将为公司提供又

一增长拐点，建议紧密关注上述三条以选取最佳投资时机。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 21500 

流通 A股/B 股(万股) 5500/0 

资产负债率(%) 34.46 

每股净资产(元) 2.75 

市盈率(倍) 87.45 

市净率(倍) 16.98 

12 个月内最高/最低价 47.48/27.11 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《高增长、高安全边际的封装龙头》 

    2010-12-18 

《产能扩张超预期，推动业绩快速增长》 

    2010-11-18 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 430 2110 2460 2662 营业收入 628 877 1350 1882 

现金 138 1400 1743 1747 营业成本 418 597 932 1386 

应收账款 101 263 261 410 营业税金及附加 3 1 2 3 

其它应收款 3 4 4 4 营业费用 17 20 27 38 

预付账款 8 25 25 25 管理费用 52 76 115 160 

存货 114 358 367 416 财务费用 3 -12 -26 -30 

其他 66 60 60 60 资产减值损失 2 2 3 3 

非流动资产 258 299 276 250 公允价值变动收益 -0 -0 -0 -0 

长期投资 5 70 70 70 投资净收益 0 -0 1 1 

固定资产 218 188 159 129 营业利润 133 192 299 324 

无形资产 33 39 46 50 营业外收入 5 5 5 5 

其他 2 2 1 0 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 688 2409 2736 2912 利润总额 137 196 303 328 

流动负债 205 326 392 319 所得税 19 29 46 49 

短期借款 40 69 61 55 净利润 118 167 258 279 

应付账款 124 200 280 201 少数股东损益 3 2 3 3 

其他 40 57 52 63 归属母公司净利润 115 165 255 276 

非流动负债 32 27 29 30 EBITDA 170 211 303 325 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.72 0.77 1.19 1.28 

  其他 32 27 29 30      

负债合计 237 353 421 349 主要财务比率     

少数股东权益 11 13 16 19  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 160 215 215 215 成长能力     

资本公积金 40 1448 1448 1448 营业收入 10.8% 39.7% 53.9% 39.4% 

留存收益 241 381 636 882 营业利润 7.2% 44.8% 55.6% 8.4% 

归属母公司股东权益 440 2044 2299 2544 归属母公司净利润 7.8% 43.3% 54.9% 8.4% 

负债和股东权益 688 2409 2736 2912 获利能力     

     毛利率 33.4% 32.0% 31.0% 26.4% 

现金流量表     净利率 18.3% 18.8% 18.9% 14.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.1% 8.1% 11.1% 10.9% 

经营活动现金流 118 -146 332 15 ROIC 30.8% 22.6% 39.3% 30.2% 

净利润 118 167 258 279 偿债能力     

折旧摊销 35 31 31 31 资产负债率 34.5% 14.6% 15.4% 12.0% 

财务费用 3 -12 -26 -30 净负债比率 16.87% 19.55% 14.36% 15.69% 

投资损失 -0 0 -1 -1 流动比率 2.10 6.48 6.27 8.34 

营运资金变动 -40 -326 68 -264 速动比率 1.54 5.38 5.34 7.04 

其它 2 -6 3 0 营运能力     

投资活动现金流 -52 -71 -8 -4 总资产周转率 0.98 0.57 0.52 0.67 

资本支出 50 0 0 0 应收帐款周转率 7 5 5 6 

长期投资 -3 65 0 0 应付帐款周转率 3.68 3.68 3.88 5.76 

其他 -6 -6 -8 -4 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -60 1480 18 -6 每股收益 0.53 0.77 1.19 1.28 

短期借款 -38 29 -8 -6 每股经营现金 0.55 -0.68 1.54 0.07 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.05 9.51 10.69 11.83 

普通股增加 0 55 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 1408 0 0 P/E 45.63 42.79 27.63 25.50 

其他 -22 -12 26 -0 P/B 11.91 3.45 3.06 2.77 

现金净增加额 5 1262 343 4 EV/EBITDA 41 33 23 21 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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