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事件： 

我们于近期调研了士兰微，调研的信息与观点如下： 

点评： 

LED 芯片由彩屏市场进入照明市场。之前公司的 LED 芯片主要

用于彩屏市场，是内资中最大的彩屏芯片供应商，市场份额仅次于

日亚和科锐。公司的小功率白光芯片质量上已没问题，芯片的光效

已达 120 流明每瓦，在商用照明领域已经具备竞争力。目前，公司

在照明市场开始了小批量的供货。 

MOCVD 设备陆续到位，将解决芯片和外延片产能瓶颈。公司在

去年订购了8台 MOCVD设备已到了5台，剩下的3台也将很快到位。

3月份 LED 芯片的出货量超过 7亿颗，预计在 8月份达到规划的 11

亿颗以上。随着设备的到位，今年公司外延片的自给率将由 50%逐

步提高到 70%。去年和今年是 LED 行业中芯片产能大幅扩张的两年，

所以芯片的价格在今明两年会有较大幅度的下降。士兰明芯生产的

LED 芯片的质量较高，价格高于同行约 10%，而且成本控制要好于

同行，受到价格下降的影响相对较小。 

 美卡乐定位于高端 LED 封装市场，意在打造品牌。公司在 2009

年成立美卡乐做 LED 芯片封装，美卡乐的封装主要是做彩屏产品，

定位是能够与日亚、科锐等世界第一方阵的公司进行竞争。由于定

位于高端市场，封装的价格要远高于国内同行，公司目的在于打造

品牌，不急于为了收入而降价销售。在封装质量上，美卡乐的产品

与日亚并无差异，并开始和全球最大的 LED 显示屏厂商达科合作

（之前达科主要与日亚合作）。 

 成功转型为 IDM 模式，在芯片制造领域具备独特优势。从半导

调研快报 LED 芯片进入照明市场，IDM 模式的优势逐步凸显

电子元器件 
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体行业的发展历程看：在集成电路领域，由于制造门槛的提高，及

技术的快速进步，行业正在 IDM 模式走向行业分工模式，形成 IC

设计、晶圆代工、封装测试三个环节；但是在模拟电路及混合电路

领域，仍然是以 IDM 模式为主。公司经过多年的探索，建成了自己

独特的制造工艺，并在 5寸、6寸芯片制造上有国内最好的工艺，

成功转型成 IDM 模式，这为公司后继的发展打下了良好的基础。

2010 年，公司建成了功率模块封装线，未来公司的产品将不仅仅

是芯片，还有成品，而且完全采用自己的芯片。2011 年 3 月份，

公司芯片的月产达到 12.8 万片，预计在年底将达到 18 万片。 

 集成电路设计产品线不断优化，逐步形成自己的特色。在刚上

市时期，公司还完全是一家集成电路设计企业，但是由于公司在早

期做的是低端市场，随着国内设计公司越来越多，竞争也越来越激

烈，公司这传统领域面临很大挑战。近年来公司不断优化自己的产

品线，往高端市场去做，目前在高压驱动、LED 驱动等领域国内只

有公司能做，公司研发高清解码芯片预计将在今年年底完成。预计

未来两年，这些新的产品线将会有较快的成长。 

给予“推荐”评级。预测公司 2011 到 2013 年的 EPS 分别为

0.84 元、1.05 元和 1.26 元。由于 LED 行业的高成长性，且完成了

芯片设计与制造一体化的建设，公司在这两个领域已具备先机，我

们看好公司长期的成长能力。目前给予 28-32 倍 PE，6 个月目标价

为 23.5-26.9 元，给予公司“推荐”评级。 
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利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 959.87 1,518.83 2,089.54 2,840.38 3,689.80 现金 213.69 667.68 600.00 700.00 800.00

YOY(%) 2.9% 58.2% 37.6% 35.9% 29.9% 交易性金融资产 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 689.89 979.96 1,373.04 1,894.63 2,504.57 应收款项净额 342.78 415.59 572.48 778.19 1,010.90

 营业税金及附加 7.08 10.76 14.63 19.88 25.83 存货 291.54 313.91 412.72 571.69 761.45

销售费用 23.48 35.49 45.97 59.65 73.80 其他流动资产 16.52 90.32 124.26 168.91 219.42

占营业收入比 ( %) 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0% 流动资产总额 864.54 1,487.50 1,709.45 2,218.78 2,791.77

 管理费用 150.12 198.44 250.74 340.85 442.78 固定资产净值 697.34 699.64 1,145.76 1,382.19 1,493.05

占营业收入比 ( %) 15.6% 13.1% 12.0% 12.0% 12.0% 减:资产减值准备 (15.59) (8.64) (14.15) (17.07) (18.44)

(53.63) (13.54) (13.50) (13.50) (13.50)

(0.80) (1.17) (1.46) (1.76)

 EBIT 89.30 294.18 402.36 522.59 640.03 固定资产净额 681.75 691.00 1,131.61 1,365.12 1,474.62

 财务费用 39.99 33.32 30.15 43.99 51.24 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 4.2% 2.2% 1.4% 1.5% 1.4% 在建工程 28.38 134.67 89.95 129.80 78.21

 资产减值损失 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 63.80 21.11 10.00 10.00 10.00 固定资产总额 710.13 825.67 1,221.57 1,494.92 1,552.82

营业利润 59.47 268.43 368.71 475.10 585.30 无形资产 62.41 69.87 67.08 64.28 61.49

 营业外净收入 19.25 24.98 61.20 61.20 61.20 长期股权投资 128.62 167.31 206.00 244.69 283.38

利润总额 78.72 293.41 429.91 536.30 646.50 其他长期资产 33.75 14.60 14.60 14.60 14.60

 所得税 3.13 36.76 64.49 80.44 96.97 资产总额 1,799.45 2,564.95 3,218.70 4,037.27 4,704.06

所得税率 ( %) 4.0% 12.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 576.18 479.00 728.56 1,002.33 1,015.20

净利润 75.59 256.65 365.43 455.85 549.52 应付款项 261.51 250.39 329.21 456.00 607.37

占营业收入比 ( %) 7.9% 16.9% 17.5% 16.0% 14.9% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 1.04 其他流动负债 44.87 107.66 140.59 193.82 256.68

归属母公司净利润 76.63 255.86 364.26 454.39 547.76 流动负债 882.56 837.05 1,198.36 1,652.16 1,879.25

YOY(%) 465.1% 233.9% 42.4% 24.7% 20.5% 长期借款 40.00 7.00 7.00 7.00 7.00

EPS（元） 0.19 0.59 0.84 1.05 1.26 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 50.93 51.02 51.11 51.20 51.29

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 973.49 895.07 1,256.47 1,710.36 1,937.54

成长能力 少数股东权益 14.66 11.15 12.09 13.26 14.67

营业收入 2.9% 58.2% 37.6% 35.9% 29.9% 股东权益 811.30 1,658.73 1,950.13 2,313.65 2,751.86

营业利润 2031.5% 351.4% 37.4% 28.9% 23.2% 负债和股东权益 1,799.45 2,564.95 3,218.70 4,037.27 4,704.06

净利润 465.1% 233.9% 42.4% 24.7% 20.5%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 28.1% 35.5% 34.3% 33.3% 32.1% 税后利润 76.63 255.86 364.26 454.39 547.76

净利率(%) 7.9% 16.9% 17.5% 16.0% 14.9% 加：少数股东损益 -0.50 0.67 0.94 1.17 1.41

ROE(%) 9.4% 15.4% 18.7% 19.6% 19.9% 公允价值变动 53.63 13.54 13.50 13.50 13.50

ROA(%) 4.3% 10.0% 11.3% 11.3% 11.6% 折旧和摊销 0.08 0.00 87.89 113.03 130.02

偿债能力 营运资金的变动 -69.94 -105.02 -172.29 -226.29 -257.32

流动比率 0.98 1.78 1.43 1.34 1.49 经营活动现金流 59.90 165.05 294.30 355.80 435.37

速动比率 0.65 1.40 1.08 1.00 1.08 短期投资 0.36 0.01 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 54.1% 34.9% 39.0% 42.4% 41.2% 长期股权投资 -36.98 -38.69 -38.69 -38.69 -38.69

营运能力 固定资产投资 0.00 -95.05 -500.00 -400.00 -200.00

总资产周转率 53.3% 59.2% 64.9% 70.4% 78.4% 投资活动现金流 -36.62 -133.73 -538.69 -438.69 -238.69

应收账款周转天数 130.35 99.87 100.00 100.00 100.00 股权融资 0.00 576.20 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 152.70 115.65 115.65 115.65 115.65 长期贷款的增加/( 0.00 -33.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.19 0.59 0.84 1.05 1.26 股利分配 -39.52 -43.14 -72.85 -90.88 -109.55

每股净资产 2.01 3.82 4.49 5.33 6.34 计入循环贷款前融 -39.52 500.06 -72.85 -90.88 -109.55

估值比率 循环贷款的增加(减 67.31 -1.25 249.56 273.77 12.87

P/E 104.5 33.6 23.6 18.9 15.7 融资活动现金流 -11.73 422.67 176.71 182.89 -96.68

P/B 9.9 5.2 4.4 3.7 3.1 现金净变动额 11.55 453.99 -67.68 100.00 100.00
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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