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国星光电(002449)年报点评 谨慎推荐 

调降评级    

信息技术/电子元器件 发布时间：2011 年 3 月 8 日  

投资要点： 

 公司 2010 年销售收入 8.77 亿元，净利润 1.47 亿元，EPS
为 0.69 元。销售收入基本符合预期，但净利润和 EPS 略低

于我们预测的 1.56 亿元和 0.73 元。 

 公司销售收入增长近 40%，主要是由于 SMD 器件和组件随

着产能和需求扩大大幅增长。公司改变市场策略，在产能增

大的前提下通过主动降价方式增加市场占有率。虽然公司推

出新产品提高了组件毛利率，但器件毛利率下降幅度较快，

2010 年综合毛利率为 30.72%，较 2009 年下降 2.67%。近年

来随着公司 SMD 产品产能增加，SMD 器件所占比重逐渐

加大，公司毛利率进一步下降的压力较大。由于下游显示屏

国内市场竞争激烈，产品价格降价压力在 2011 年依然存在。

 考虑到国内 LED 芯片产能大增，上游芯片供应量预期在

2011 年二季度有较大规模放量，芯片价格下降空间较大。

由于显示屏通常采用中小功率 LED 芯片，而国内中小功率

芯片综合性能已经接近台资和进口芯片，如果公司今后加大

国产芯片使用比例的话将可受益于国产芯片价格下降而保

持较为稳定的毛利率。 

 公司募投项目在 2011 年将逐步释放，公司明年业绩有望稳

定提升。公司部分超募资金投资于 LED 外延片和芯片生产。

由于投产周期相对较长，预计芯片项目对今明两年业绩贡献

有限。同时投资上游芯片企业将使公司面临芯片价格下降压

力，也限制了公司用于进一步扩大封装产能的资金来源。 

 我们预测公司 2011~2013 年 EPS 为 1.11 元、1.46 元和 2.05
元。公司合理目标价为 38.9 元~44.4 元，对应于 2011 年
35~40 倍 PE。目前股价已达到目标价，给予谨慎推荐评级。

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 
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归属母公
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收益

率(%)

2010 87,746 39.74 14,738 28.28 0.69 56.8
2011E 144,056 64.17 23,769 61.28 1.11 35.3

2012E 187,059 29.85 31,369 31.98 1.46 26.8

2013E 258,970 43.03 44,060 40.46 2.05 19.1 
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市场数据 2011/3/7

收盘价： 39.20 元

52 周最高价： 50.50 元

52 周最低价： 27.11 元

平均持仓成本： 40.68 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 21,500

流通 A股（万股）： 21,500

每股收益（元）： 0.69

每股净资产（元）： 9.53

每股经营现金流（元）： 0.42

市净率： 4.11
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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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