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士兰微 

600460 

收入利润同比大幅增长。公司 2010 年的总收入为 15.19 亿元，同比

增长 58.23%；公司的净利润为 2.56 亿，同比增长 234.6%。按照最新股

本每股收益 0.59 元。基本符合我们前期的预期。 

 

公司的三大业务——集成电路、分立器件和 LED 均取得较快的发展。

其中集成电路业务 6.08 亿元，同比增长 36.95%。分立器件和 LED 分别

为 5.13 亿和 3.92 亿，大幅增长 67.42%和 94.21%。集成电路和分立器件

一方面受益于行业复苏，另一方面也是功率器件等领域产业转移加速的

体现。LED 业务则主要面向显示屏领域，去年由于产能不足的问题，处

于供不应求状态，其中公司外延片目前有一半外供。 

 

毛利率情况。三项业务按年计算，毛利率均比去年有所提升，其中

集成电路为 29.17%，分立器件和 LED 为 32.86%和 48.06%。但第四季度

集成电路毛利率从前三季度的 29.97%降低到第四季度的 26.95%，Led 则

从前三季度的 49.66%降低到第四季度的 43.31%。LED 芯片主要面向显示

屏，价格下降幅度不大，主要是由于第四季度费用成本有所提高。由于

公司 LED 芯片的外延片一半需要外购，2011 年逐步自产后，对毛利率有

一个提升的作用。分立器件第四季度毛利率从前几季度的 31.2%提高到

37.12%，主要由于规模效应的影响。2010 年 12 月，士兰集成月产出芯

片数量已经达到 12.5 万片，预计 2011 年将提高至 18 万片/月。我们看

好功率类分立器件的发展趋势，未来如果其需求高于集成电路，公司也

可以切换两者的产能使用，更大的调整到需求好的分支上。 

 

LED 芯片方面 MOCVD 投产情况。2010 年，士兰明芯已将蓝绿光 LED 芯

片的生产能力提升至 6.5 亿只(每月)，预计有 8台 45-55 片 MOCVD 将在

2011 年一季度陆续抵达，加上原来的将达到 16 台设备，由于原来的设

备单台产能较小，预计 2011 年芯片产能将提升至 11 亿只(每月)以上。

MOCVD 设备达到后有 2-3 个月的调试期才能逐步提高产量。由于公司在

蓝绿芯片领域良好的口碑和品牌，下游需求饱满，今年 LED 业务还将维

持较高增长。另外士兰明芯子公司杭州美卡乐的封装业务也将逐步提高

产能，达到部分产能自我封装，提高产品可靠性质量和品牌影响。 

 

盈利预测与估值。我们预测公司的2011年-2013年的EPS分别为0.85

元、1.08 元和 1.37 元，给予 2011 年 35 倍的 PE，目标价格为 29.86 元，
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当前市价：21.19 元 

半年目标：29.86 元 
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成交金额 士兰微 上证综合指数

公司估值 

 2010 2011 2012 2013

EPS 0.59 0.85 1.08 1.37 

PE 36.0 24.8 19.6 15.5

PB 5.5 4.8 4.1 3.4

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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图 1. 2006-2010 年公司分项收入情况 图 2. 2006-2010 年公司分项毛利率情况 
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表 1. 分项收入和毛利率假设（百万元） 

收入   2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

集成电路   587.4 469.4 443.7 607.7 680.6 762.3 853.8 

增速   -20.1% -5.5% 37.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

器件  214.7 267.7 306.5 513.2 718.5 1005.9 1408.2 

增速   24.7% 14.5% 67.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

LED  167.8 182.8 201.9 392.1 607.8 850.9 1191.2 

增速   8.9% 10.5% 94.2% 55.0% 40.0% 40.0% 

其他  1.8 11.9 5.7 5 5.5 6.1 6.7 

增速   551.2% -52.1% -12.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

总和   971.8 931.7 957.8 1518 2012.4 2625.1 3459.9 

增速   -4.1% 2.8% 58.5% 32.6% 30.5% 31.8% 

                  

毛利率   2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

集成电路  19.7% 21.4% 24.2% 29.2% 27.0% 27.0% 27.0% 

器件  7.7% 16.3% 25.6% 32.9% 36.0% 36.0% 35.0% 

LED  38.8% 42.8% 40.5% 48.1% 42.0% 40.0% 38.0% 

其他         73.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

综合毛利率         34.8% 34.7% 34.1% 
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资产负债表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 668 1000 400 400 营业收入 1519 2013 2627 3462
应收款项 416 635 774 1056 营业成本 980 1313 1715 2282
存货净额 314 476 576 797 营业税金及附加 11 15 19 25
其他流动资产 90 77 128 151 销售费用 35 47 60 77
流动资产合计 1488 2188 1878 2404 管理费用 190 256 326 422
固定资产 826 1458 1736 1922 财务费用 33 20 25 30
无形资产及其他 70 68 65 63 投资收益 21 25 23 24
投资性房地产 15 15 15 15 资产减值及公允价值变动 14 16 15 15
长期股权投资 167 205 243 281 其他收入 (36) (0) 0 0
资产总计 2565 3933 3938 4684 营业利润 268 404 519 664
短期借款及交易性金融负债 519 1464 1017 1113 营业外净收支 25 25 25 25
应付款项 250 406 477 671 利润总额 293 429 544 689
其他流动负债 68 86 113 149 所得税费用 37 58 73 93
流动负债合计 837 1956 1608 1933 少数股东损益 1 1 1 2
长期借款及应付债券 7 7 7 7 归属于母公司净利润 256 370 469 594
其他长期负债 51 55 57 60
长期负债合计 58 62 64 67 现金流量表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 895 2018 1672 2000 净利润 256 370 469 594
少数股东权益 11 12 14 16 资产减值准备 (40) (14) 0 0
股东权益 1659 1902 2252 2668 折旧摊销 125 35 51 62
负债和股东权益总计 2565 3933 3938 4684 公允价值变动损失 (14) (16) (15) (15)

财务费用 33 20 25 30
关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (178) (203) (190) (293)
每股收益 0.59 0.85 1.08 1.37 其它 41 15 1 2
每股红利 0.10 0.29 0.28 0.41 经营活动现金流 190 187 316 350
每股净资产 3.82 4.38 5.19 6.15 资本开支 (205) (635) (312) (230)
ROS 17% 18% 18% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 15% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (244) (673) (350) (268)
毛利率 35% 35% 35% 34% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 21% 20% 20% 19% 负债净变化 (33) 0 0 0
EBITDA  Margin 29% 22% 22% 21% 支付股利、利息 (43) (127) (120) (178)
收入增长 58% 33% 30% 32% 其它融资现金流 660 945 (446) 95
净利润增长 234% 45% 27% 27% 融资活动现金流 508 818 (566) (82)
资产负债率 35% 52% 43% 43% 现金净变动 454 332 (600) (0)
息率 0.4% 1.4% 1.3% 1.9% 货币资金的期初余额 214 668 1000 400
P/E 36.0 24.8 19.6 15.5 货币资金的期末余额 668 1000 400 400
P/B 5.5 4.8 4.1 3.4 企业自由现金流 56 (458) (1) 119
EV/EBITDA 24.5 25.8 19.0 15.3 权益自由现金流 683 470 (469) 189
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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