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事件： 

公司公布 2011 年年报，营业总收入为 154,599 万元，与 2010 年基本持平；公司营业利润为 13,864 万元，

比 2010 年减少 48.35%；公司归属于母公司股东的净利润为 15,322 万元，同比 2010 年减少 40.11%。 

公司分季度财务指标： 

指标 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 

营业收入（百万元） 400.21  413.17  405.06  324.01  438.84  421.99  361.16  

增长率（%） 72.22% 32.00% 37.86% 7.86% 9.65% 2.13% -10.84% 

毛利率（%） 36.48% 37.32% 34.83% 31.17% 30.28% 31.39% 30.99% 

期间费用率（%） 15.71% 16.77% 19.43% 19.28% 18.27% 21.05% 27.74% 

营业利润率（%） 20.30% 19.72% 13.19% 13.71% 10.44% 10.41% 1.24% 

净利润（百万元） 72.01  76.09  61.53  42.46  43.60  45.93  23.73  

增长率（%） 137.73% 150.87% 110.62% -9.72% -39.45% -39.64% -61.43% 

每股盈利（季度，元） 0.178  0.175  0.139  0.097  0.099  0.105  0.052  

资产负债率（%） 51.43% 37.21% 34.90% 35.60% 45.63% 46.47% 48.06% 

净资产收益率（%） 7.82% 4.78% 3.68% 2.50% 2.56% 2.65% 1.38% 

总资产收益率（%） 3.80% 3.00% 2.40% 1.61% 1.39% 1.42% 0.72% 

评论： 

 收入与2010年持平，单季度同比增速继续下滑 

全年实现营业收入 15.45 亿，比上年略增 1.79%。单季度看，四季度同比增速继续下滑至-10.84%。分产品看，集成电路业务

收入同比增长 15%，器件收入增速为-5.59%，发光二极管增速为-9.67%。收入下降的主要原因是 2011 年电子景气周期持续

下滑，下游需求疲软，分立器件和发光二极管产能利用率较低。 
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图一：士兰微单季度收入与同比增速 
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资料来源：公司财报  东兴证券研究所 

 毛利率同比下降4.2个百分点，主要受LED产品和器件拖累，但四季度毛利率已经企稳 

全年毛利率 30.9%，同比下降 4.2 个百分点，但全年的毛利率与前 3 季度相比较，已经企稳，未现下降。分产品看，集成电路

毛利率 29.86%，同比增加了 0.69 个百分点，分立器件毛利率 28.79%,降低了 4.07 个百分点，LED 毛利率 35.65%，减少了

12.41 个百分点。但可喜的是，同前三季度的毛利率相比，全年毛利率未出现下降，说明四季度毛利已经企稳。 

分立器件毛利率下降主要原因是，2011 年产能利用率低，而公司 2011 年在该领域有较大的资本支出，固定资产折旧和人力成

本负担较大。 

LED 毛利率大幅下降主要除了产能利用率较低，固定资产折旧和人力成本上升外，还有一个主要的原因就是 2011 年 LED 全

行业竞争激烈，公司 LED 芯片产品大幅下降。 

图二  资产折旧变化 
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资料来源：公司财报  东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图三  支付工资变化 
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资料来源：公司财报  东兴证券研究所 

 管理费用率上升了 3.2 个百分点 

管理费用率的增长主要来自器件业务和 LED 业务，士兰集成和士兰明芯在 2011 年加大了对新产品和新工艺开发的投入，导致

其研发费用增长较快。 

 存货增长 53.91% 

截止年末，存货增长 53.91%，达到 4.83 亿，主要系公司加大了生产投入和产品储备所致。 

图四  公司存货变化 
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资料来源：公司财报  东兴证券研究所 

 2012 年业务亮点 

1、 集成电路业务：公司电源产品已经被一些品牌厂接受，公司功率器件和电源产品线稳步增长。其他三个产品线（混合信号

及射频产品线、数字音视频产品线、MCU 产品线）新品对销售增长的贡献还不够明显，但在 2012 年有望形成突破。公

司高清多媒体处理器芯片的开发比较顺利，目前高清芯片的产品开发平台已搭建完成，并已完成第一轮 65 纳米多目标流

片，测试结果基本符合预期，今后公司将在此基础上进一步开发高清产品 

2、 器件业务，2011 年，士兰集成总生产芯片 146 万片，比 2010 增加了 19.67%。到 12 月，公司产能已经达到了 15.8 万片

/月，12 年将提升至 18-20 万片/月。产能比 2011 增加了 50%。同时，公司 11 年完成了封装线的 2 期投资，月封装产能
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1500 万只分立器件，功率模块在 12 年进入批量生产，0.5 微米工艺、IGBT、MEMS 等先进器件已经开展研发，取得初

步成果。 

3、 LED 业务，截至 2011 年年底，士兰明芯已将蓝绿光 LED 芯片的生产能力提升至 10 亿只/月，LED 芯片外延设备目前有

16 台，8 台 31 片机设备，另外 2011 年订购的 8 台大型 MOCVD 设备（6 台德国爱思强公司生产的 55 片机和 2 台美

国维易科公司生产的 45 片机）已全部投入使用，目前绝大部分规格的外延片都能自己提供。2011 年士兰明芯还向美国

应用材料公司订购了 1 台大型 MOCVD 设备，目前这台设备已在进行工艺调试，预计今年 5 月可投入使用。士兰明芯子

公司——杭州美卡乐光电有限公司生产的 LED 产品已开始被国外品牌客户批量采用，国内客户也已开始接受。随着外延

片自给率的提高和后端封装的投入，将巩固或增强公司的盈利能力。 

 盈利预测与投资建议 

08 年经济危机之后，公司的资产规模和质量、产品开发和市场拓展都取得了非常大的进展，竞争实力不断增强，行业地位和

抗风险能力不断增强。从行业来看，公司三大业务集成电路、分立器件、LED 在 12 年需求逐渐恢复，虽力度较弱，但比 11

年情况要乐观。公司预计 2012 年公司将实现营业总收入 18 亿元左右，成本费用将控制在 16.2 亿元左右。我们预计公司 12-13

年净利润分别为 1.94 亿，2.36 亿，同比增长率为 26.5%、24.5%，对应的 eps 为 0.45 元、0.56 元，对应的 PE 分别为 24.9

倍、20 倍，目前股价合理，考虑到公司存在超预期的业务较多，给予公司“推荐”的评级。 

 投资风险 

LED 出现恶性竞争，价格下降。 

表 1：盈利预测和估值 

盈利预测及市场数据 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1,546 1,855 2,282 2,693 

(+/-%) 1.8% 20.0% 23.0% 18.0% 

净利润(百万元) 153 194 241 295 

(+/-%) -40.1% 26.5% 24.5% 22.1% 

每股收益（元） 0.35 0.45 0.56 0.68 

市盈率（P/E） 31.4 24.9 20.0 16.3 

市净率（P/B） 2.8 2.6 2.4 2.2 

PEG 17.58  1.24  0.87  0.91  

资料来源：公司资料、东兴证券研究所 
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附表：财务报表预测 

利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 449 554 728 903 现金及现金等价物 91 283 359 454

营业成本 245 371 433 537 应收款项 135 166 219 271

营业税金及附加 1 1 1 1 存货净额 134 206 230 292

销售费用 22 20 33 40 其他流动资产 9 12 15 19

管理费用 57 55 89 103 流动资产合计 369 666 823 1036

财务费用 9 13 11 10 固定资产 553 779 729 670

投资收益 0 0 0 0 无形资产及其他 58 56 54 52

资产减值及公允价值变动 (5) 0 0 0 投资性房地产 47 47 47 47

其他收入 0 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0

营业利润 111 94 161 212 资产总计 1028 1548 1653 1806

营业外净收支 4 15 15 15 短期借款及交易性金融负债 234 234 234 234

利润总额 115 109 176 227 应付款项 55 85 95 120

所得税费用 19 9 15 19 其他流动负债 34 47 57 71

少数股东损益 0 0 0 0 流动负债合计 323 366 386 425

归属于母公司净利润 96 100 161 208 长期借款及应付债券 31 31 31 31

其他长期负债 36 24 12 1

现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 长期负债合计 67 55 44 32

净利润 96 100 161 208 负债合计 391 421 430 457

资产减值准备 3 (5) 0 0 少数股东权益 0 0 0 0

折旧摊销 43 61 85 96 股东权益 638 1127 1224 1349

公允价值变动损失 5 0 0 0 负债和股东权益总计 1028 1548 1653 1806

财务费用 9 13 11 10

营运资本变动 (107) (80) (72) (90) 关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E

其它 37 5 0 0 每股收益 0.49 0.47 0.76 0.98

经营活动现金流 77 81 175 214 每股红利 0.18 0.19 0.30 0.39

资本开支 (220) (279) (33) (35) 每股净资产 3.28 5.31 5.76 6.35

其它投资现金流 0 0 0 0 ROS 21% 18% 22% 23%

投资活动现金流 (220) (279) (33) (35) ROE 15% 9% 13% 15%

权益性融资 35 430 0 0 毛利率 45% 33% 40% 40%

负债净变化 31 0 0 0 EBIT Margin 28% 19% 24% 25%

支付股利、利息 (35) (40) (64) (83) EBITDA  Margin 37% 30% 35% 35%

其它融资现金流 156 0 0 0 收入增长 38% 23% 31% 24%

融资活动现金流 185 390 (64) (83) 净利润增长率 56% 4% 62% 29%

现金净变动 41 192 77 95 资产负债率 38% 27% 26% 25%

货币资金的期初余额 50 91 283 359 息率 1.1% 1.2% 2.0% 2.6%

货币资金的期末余额 91 283 359 454 P/E 33.4 35.1 21.7 16.8

企业自由现金流 (159) (200) 138 174 P/B 5.0 2.8 2.6 2.4

权益自由现金流 28 (212) 127 165 EV/EBITDA 21.3 21.6 14.1 11.5

资料来源：公司资料、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


