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事项： 

[Table_Summary] 近日我们在广东省佛山市对国星光电进行了实地考察，并向公司高管了解其生产经营情况。此次调研我们主要关注公司

LED 封装及外延片等产品，并了解公司募投项目的进展情况，以及对公司未来业绩的影响。 

评论： 

 国内最大的 LED 封装企业 

公司是目前国内最大的 LED 封装企业，主要产品包括：SMD LED 器件及组件和 Lamp LED 器件及组件，产品广泛

应用于消费类电子产品、家电产品、计算机、通信、平板显示等领域。此外，公司还从事来料加工业务，二十多年

来一直为日本三洋电波工业株式会社提供调谐器和 LIB（锂电池）电源管理器的来料加工。 

2010 年上半年，公司主营业务收入来源依然为 SMD LED，报告期内该类产品收入保持增长，占主营业务收入

82.12%，同比增长 6.50%；Lamp LED 收入占主营业务收入 6.24%，同比减少 4.00%。同时，公司的毛利率保持

了较高的水平，2010 年上半年 SMD LED 器件及组件、Lamp LED 器件及组件毛利率分别为 31.88%和 16.36%，

公司综合毛利率为 32.65%。 

图 1：2007-2010 年公司收入构成（单位：千万元）  图 2：2007-2010 年公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所  资料来源：公司历年年报，国信证券经济研究所 

 SMD LED 是公司未来发展方向 

公司封装业务所需芯片原来是从台湾和日本的企业采购，目前，芯片供应基本一半来自国外企业，一半来自国内企
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业。LED 芯片占封装材料成本的 60%左右，随着大陆和台湾企业 LED 芯片产能的逐步释放，LED 芯片价格将逐步

下降，公司产品的售价也会有所下降，将有利于 LED 产品的大规模应用，并对 LED 行业和公司产生积极的影响。 

公司新型表面贴装发光二极管（Chip LED、PLCC LED）技术改造项目正在实施，SMD LED 主营业务的生产规模

继续扩大，特别是 SMD LED 器件中的 TOP LED 增长较快，上半年实现营业收入 14,669.70 万元，同比增长

193.33%，成为公司主要利润增长点。SMD LED 将是公司未来的发展方向，2011 年上半年，SMD LED 月产能有望

超过 3 个亿。同时，未来的户外显示屏将会采用 SMD LED，将会对公司业绩产生重大影响。 

 进军LED外延片 

2010 年 12 月 20 日，公司发布公告称，将与广州诚信创业投资有限公司、广发信德投资管理有限公司、自然人邓锦

明共同出资 6 亿元人民币投资设立控股子公司佛山市国星半导体技术有限公司，进行 LED 外延芯片研发与制造，其

中，国星光电使用超募资金出资 4 亿元，股权比例为 66.67%。 

作为国内最大的 LED 封装企业，对高质量芯片有迫切需求。LED 外延片项目投产后，一方面可以大幅缓解芯片供应

紧张的局面，提升公司产品的利润率，为公司带来较高的投资收益；另一方面，将有利于公司优化产品结构和打造

集芯片、封装、应用于一体涵盖产业链上中下游产品的综合性 LED 企业，为公司未来在 LED 产业占据重要地位打

下坚实的基础。 

 公司募投项目和超募资金投资项目全部投产估计每股收益贡献超过1元 

公司募投项目：功率型 LED 及 LED 光源模块技术改造项目、背光源技术改造项目和半导体照明灯具关键技术及产

业化进展顺利，项目的逐步达产将对公司业绩产生重大影响。建成后预计每年分别贡献净利润 6,937、5,066、2,407、

1,455 万元，合计贡献净利润约 1.58 亿元，预计增加每股收益 0.73 元左右。 

表 1：公司 LED 应用募投项目 

项目 投资金额 预计投产期 产能 

功率型 LED 及 LED 光源模块技术

改造项目 
17,481.11 万元 2012 年 7 月 

年产 12,000 万只功率型 LED 和 1,200 万块光源模

块 

LED 背光源技术改造项目 7,466.83 万 2012 年 1 月 在现有年产能 360 万块基础上，新增 1,566 万块 

半导体照明灯具关键技术及产业化 6,296.05 万元 2012 年 1 月 
年产 LED 路灯 3 万盏，各种通用 LED 灯具 100 万

套，景观亮化用灯条 12 万米 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

2010 年 8 月公司决定使用超额募集资金 10,600 万元偿还银行贷款，使用超募资金 1,717 万元用于购买位于佛山市

禅城区季华二路北侧、华宝南路西侧的 16,805.23 平方米的土地使用权。 

2010年9月，为了提升企业盈利能力，提高募集资金使用效率，公司使用超募资金22,479.86 万元实施新型TOP LED 

制造技术及产业化项目。该项目是一种具有自主知识产权的采用 PCB 材料制造的新型 TOP LED 支架，并依此开发

出不同规格的系列产品，实现产业化。项目计划建设期 24 个月，建成后新增净利润 6,692 万元/年，预计增加每股

收益 0.3 元左右。 

 产业链垂直延伸，业绩值得期待 

公司将继续沿着立足封装、做强做大的发展战略，不断提高研发与创新能力，提升公司核心竞争力，重点发展各类

高附加值的SMD LED 产品，保持SMD LED 主营业务的持续增长，实现产业链垂直延伸，提高公司效益。未来，随着

公司LED封装业务的持续增长，LED芯片、背光源、照明等业务产能的逐步释放，公司的产业链效益将逐步显现，并

将在LED行业具备极强的竞争能力，公司将在未来保持非常良好的发展轨迹和快速的业绩增长。 
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行业 
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回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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