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国星光电： 封装行业竞争加剧拉低盈利预期 

事件描述 

国星光电于 2011 年 10 月 20 日发布 2011 年三季度报 

表 1：公司前三季度主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动(%) 

总资产 2,576,158,942.00 2,304,898,808.59 11.77% 

归属上市公司股东的所有者权益 2,084,395,650.21 2,049,112,742.66 1.72% 

每股净资产 9.69 9.53 1.68% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

营业总收入 818,990,506.84 619,441,017.86 32.21% 

毛利率（%） 22.14% 32.37% -31.6% 

营业利润 112,626,347.51 125,579,331.27 -10.31% 

利润总额 122,390,194.58 128,710,080.52 -4.91% 

归属于上市公司股东的净利润 89,032,907.55 107,378,560.62 -17.09% 

基本每股收益 0.41 0.62 -33.87% 

摊薄每股收益（按最新股本） 0.4298 0.4994 -13.94% 

经营活动产生的现金流量净额 -46,053,651.26 10,098,260.09 -556.06% 

每股经营活动产生的现金流量净额 -0.21 0.0470 -556.06% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年前三季度，公司实现营业总收入为 8.19 亿元，比上年同期增长 32.21%；实现营业利润 1.13 亿元，比上年同

期增长-34.37%；实现净利润 0.92 亿元，比上年同期增长-15.09%；稀释后每股收益为 0.41 元，每股经营活动产生的

现金流量净额为-0.21 元。报告期内公司毛利率为 22.14%，比去年同期下滑了 10.23%，其中，2011 年第三季度公司

毛利率为 20.85%，同比下降 10.98%，环比下降 1.78%。 

我们认为，随着 LED 封装行业竞争日益加剧，封装产品价格第四季将继续下滑，导致公司毛利率可能继续下滑，对公

司第四季度业绩应谨慎看待。公司的营收结构正发生变化，即从单纯 LED 封装业务走向下游应用产品领域。由于 LED

封装应用环节进入门槛低，长期来看行业毛利率将持续下降。我们预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分别为 0.50，

0.56，0.63 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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事件评论 

第一，前三季度实现营业收入 8.19 亿元，同比上升 32.21% 

2011 年前三季度，公司实现营业总收入为 8.19 亿元，比上年同期增长 32.21%；实现营业利润 1.13 亿元，比上年同

期增长-34.37%；实现净利润 0.92 亿元，比上年同期增长-15.09%；稀释后每股收益为 0.41 元，每股经营活动产生的

现金流量净额为-0.21 元。公司营业利润、净利润同时明显下滑，主要是因为毛利率大幅下滑所致。 

其中，2011 年第三季度,公司实现营业收入 2.73 亿元，同比增加 28.34%，环比减少 8.48%。归属上市公司净利润为

0.31 亿元，稀释后每股 EPS 为 0.14。         

第二、公司毛利率大幅下滑 

2011 年前三季度，公司毛利率为 22.14%，与去年同期下降了 10.23%，其中，2011 年第三季度公司毛利率为 20.85%，

同比下降 10.98%，环比下降 1.78%。公司毛利率大幅下滑主要是因为公司将 SMD LED 价格下调所致。 

2011 年第三季度，公司销售费用较上年同期增长了 20.71%，主要原因系公司销售规模扩大所致。财务费用较上年同

期减少了 493.47%，主要系公司募集资金存款利息增加所致。 

第三、公司第四季度业绩看淡 

我们认为，随着 LED 封装行业竞争日益加剧，封装产品价格第四季将继续下滑，导致公司毛利率可能继续下滑，对公

司第四季度业绩应谨慎看待。公司的营收结构正发生变化，即从单纯 LED 封装业务走向下游应用产品领域。但是，由

于公司不掌握上游外延芯片关键环节，所以并不具备成本优势。 

由于 LED 封装应用环节进入门槛低，长期来看行业毛利率将持续下降。我们预测公司 2011 年到 2013 年公司 EPS 分

别为 0.50，0.56，0.63 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 

第四，风险提示 

市场激烈竞争导致毛利率下滑的风险；人力成本上涨带来毛利率下降的风险；LED 背光市场复苏缓慢带来的风险；LED

照明市场启动时间比预期晚 
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图 1：公司前三季营业收入和营业成本（2010~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部               

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q4~2011Q3）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 3：公司季度营业利润和净利润（2009Q4~2011Q3）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部  

 图 4：公司毛利率大幅下降（2009Q4~2011Q3） 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3

毛利率 净利率

资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 5：公司季度期间费用情况（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部            

 图 6：公司季度期间费率情况（2009Q4~2011Q3） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 877 1181 1487 1956 货币资金 1416 1188 1096 1092 

营业成本 608 923 1179 1577 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 270 257 308 379 应收账款 184 247 311 410 

％营业收入 30.7% 21.8% 20.7% 19.4% 存货 239 364 465 621 

营业税金及附加 1 1 1 2 预付账款 9 13 16 22 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 9 12 15 19 

销售费用 21 28 36 47 流动资产合计 1883 1859 1948 2223 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 78 104 131 172 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.8% 8.8% 8.8% 8.8% 长期股权投资 69 69 69 69 

财务费用 -4 -5 -4 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.4% -0.4% -0.3% -0.2% 固定资产合计 220 454 561 545 

资产减值损失 2 0 0 0 无形资产 52 49 47 44 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 172 129 144 162 其他非流动资产 79 79 79 79 

％营业收入 19.6% 10.9% 9.7% 8.3% 资产总计 2305 2511 2704 2960 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 175 129 144 162 应付款项 170 258 329 441 

％营业收入 20.0% 10.9% 9.7% 8.3% 预收账款 23 31 39 51 

所得税费用 26 19 21 24 应付职工薪酬 12 18 24 31 

净利润 149 109 122 138 应交税费 -4 0 0 0 

其他流动负债 11 17 22 29 归属于母公司所有者

的净利润 
147.4 108.0 120.7 136.4 

流动负债合计 211 324 413 552 

少数股东损益 2 1 2 2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.69 0.50 0.56 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 35 35 35 35 

经营活动现金流净额 91 40 60 32 负债合计 246 359 448 586 

取得投资收益 

收回现金 0 0 0 0 

归属于母公司 

所有者权益 
2049 2141 2244 2359 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 10 11 13 15 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2059 2152 2256 2374 

固定资产投资 -159 -257 -137 -20 负债及股东权益 2305 2511 2704 2960 

其他 -65 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -224 -257 -137 -20  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.685 0.503 0.562 0.634 

股权融资 1492 0 0 0 BVPS 9.53 9.96 10.44 10.97 

银行贷款增加（减少） -40 0 0 0 PE 25.79 35.18 31.48 27.88 

筹资成本 32 -12 -14 -17 PEG -10.08 -13.75 -12.30 -10.89 

其他 -120 0 0 0 PB 1.86 1.78 1.69 1.61 

筹资活动现金流净额 1364 -12 -14 -17 EV/EBITDA 11.37 17.55 15.66 13.78 

现金净流量 1232 -228 -91 -4 ROE 7.2% 5.0% 5.4% 5.8%
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