
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 04 月 05 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

339 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 电子零部件制造 

署名人：李超 

S0960511030016 

021-62178345 

lichao@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 29.70 元 

当前股价： 18.05 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2262.79 

总股本(百万) 100 

流通股本(百万) 25 

流通市值(亿) 4 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 7.84 

资产负债率 30.90% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

星星科技 1.01 3.31 -18.63 

电子元器件 -10.66 4.47 -15.09 

沪深 300 指数 -7.80 6.21 -5.15 
 
Tabl e_Chart  

-47%

-33%

-19%

-5%

9%

23%

2011/8 2011/11 2012/2

星星科技 电子元器件 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

星星科技 300256 推荐 

受益产能释放及良率提升、业绩有望大幅增长 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年业绩：营业收入 5.63 亿、同比增长 85.3%，营业利润 6545 万、同

比增长 9.6%，归属母公司的净利润 5748 万（扣除非经常性损益后为 5556 万）、同比增

长 6.1%，摊薄每股收益 0.58 元；拟每 10 股派现 3 元（含税）并转增 5 股。同时预告 2012

年第 1 季度净利润同比增长 50-70%。 

投资要点： 

 随着东莞项目产能逐渐释放及良品率的提升，公司有望迎来业绩拐点。
东莞项目一期 1000 万片（3.5 吋为基准）手机防护屏的产能从 2011 年初
开始逐渐投产，四季度基本达到满产状态（东莞 1000 万片、台州 2000

万片）；东莞二期的 2000 万片产能预计今年中期可以投产。随着产能释
放，公司收入快速增长，公司去年第 4 季度实现收入 1.93 亿、同比增长
75.4%、环比增长 24.6%，占到全年收入的 34%。但新增产能产品质量和
良品率有个逐渐提升的过程，这影响了公司毛利率水平，去年公司整体
毛利率为 28.3%、比 10 年减少了 7.6 个百分点，其中第 3、4 季度分别
为 28.5%和 24.7%，这也是公司净利润增速远远低于收入增速的主要原
因。我们分析，受益智能手机市场需求旺盛、产能释放和良品率提升，
公司业绩将快速向上。公司预告 2012 年第 1 季度净利润将在 1624-1840
万之间、每股收益 0.16-0.18 元、同比增长 50-70%。 

 下游客户主要是诺基亚，需求有望受益于新推出的 Lumia 系列手机。以
2010 -2011 年为例，诺基亚是公司最大的客户，在公司营业收入中占比
分别为 67.8%和 67.1%，RIM 是公司的第二大客户，在公司营业收入中
占比分别为 12.4%和 23.6%。此外公司已经开始切入中兴、华为、索尼、
酷派的手机防护屏供应链，2011 年索尼、酷派和中兴已经是公司前五大
客户，合计占到公司收入的 9%左右。我们分析，由于公司一直是 Nokia

手机防护屏的重要供应商，随着诺基亚基于Windows Phone平台的Lumia
系列的推出和在国内上市，将有效拉动对公司防护屏产品的需求。 

 单片玻璃触控技术路线短期内对公司主业影响不大。我们分析，在 OGS

或 Touch On Lens 方案中，玻璃的切割、强化等处理可能是工艺难点，
公司具有相对竞争优势，未来在制程的垂直整合中未必处于劣势。 

 维持“推荐”评级，6-12 个月目标价格 29.7 元。我们预计公司 2012-2014

年净利润分别为 0.99、1.49 和 1.90 亿、年均增长 49.4%，每股收益分别
为 0.99、1.49 和 1.90 元。维持“推荐”评级，6-12 个月目标价 29.7 元、对
应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：客户集中度较高、技术路线风险、下游需求波动、原材料价格波动等 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 563 831 1154 1492 

收入同比(%) 85% 48% 39% 29% 

归属母公司净利润 57 99 149 190 

净利润同比(%) 6% 71% 51% 27% 

毛利率(%) 28.2% 26.5% 28.3% 28.3% 

ROE(%) 7.3% 11.2% 14.9% 16.5% 

每股收益(元) 0.57 0.99 1.49 1.90 

P/E 31.40 18.32 12.11 9.51 

P/B 2.30 2.04 1.80 1.57 

EV/EBITDA 15 12 7 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、合并利润表比较分析                      

表 1：2010 年和 2011 年合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010FY 2011FY 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 30371.84  56280.04  85.30%  

其中：营业收入 30371.84  56280.04  85.30% 手机防护屏需求旺盛、公司产能释放 

二、营业总成本 24398.07  49734.84  103.85%  

其中：营业成本 19468.75  40383.18  107.43% 东莞新产能良品率较低、人工成本上升 

营业税金及附加 147.42  253.90  72.23% -- 

营业费用 472.93  906.23  91.62% -- 

管理费用 3319.66  6098.41  83.71% -- 

财务费用 547.18  1363.47  149.18% 利息支出及汇兑损失增加 

资产减值损失 442.13  729.65  65.03%  

加：公允价值变动净收益 0.00  0.00  -- -- 

    投资收益 0.00  0.00  -- -- 

三、营业利润 5973.77  6545.20  9.57%  

  加：营业外收入 274.58  247.02  -10.04% -- 

减：营业外支出 82.10  15.69  -80.89% -- 

四、利润总额 6166.25  6776.52  9.90%  

  减：所得税 748.57  1028.71  37.42% 广东星星的税率为 25% 

五、净利润 5417.68  5747.81  6.09%  

少数股东损益 0.00  0.00  -- -- 

归属于母公司所有者净利润 5417.68  5747.81  6.09% -- 

六、每股收益（元） 0.542  0.575  6.09%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司主营业务分产品情况                 

2011 年公司的增长主要来自手机防护屏，收入增速高达 106.5%，占到公司收

入和利润的 90%以上。 

但公司毛利率水平从 2010 年的 35.9%下降到 28.2%，下滑了 7.6 个百分点。其

中手机防护屏毛利率从 2010 年的 36.8%下滑到 27.6%，下滑了 9.2 个百分点。主要

原因就是广东星星新建生产线产品质量和良率有一个逐步提升的过程，在爬坡期内

产品毛利率低于正常水平，2011 年广东星星贡献销售收入 1.72 亿元，毛利率为

25.22%，贡献净利润 1113 万元；此外职工薪酬的大幅增加也有不小影响。 

表 2：2011 年公司主营业务分产品情况 

（元） 营业收入 收入构成 收入同比增长 毛利率 同比增减 毛利构成 

手机防护屏 535,059,347 95.12% 106.54% 27.58% -9.21% 92.97% 

平板电脑等 27,445,042 4.88% -38.04% 40.65% 10.30% 7.03% 

合计 562,504,389 100.00% 85.43% 28.22% -7.64% 100.00% 

资料来源：公司公告 
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附一：iOS、Android和Windows 三大阵营代表产品比较                         

2011 年 10 月 26 日，在英国伦敦举行的 Nokia World 上，诺基亚首发了两款基

于 Microsoft Windows Phone 系统的智能手机 Lumia 800 和 Lumia 710，今年 2 月

份又在 MWC 上发布了 Lumia 900 全球版，目前已经开始预售。这是诺基亚宣布与

微软建立联盟后的主要成果，也是诺基亚应对手机行业变革的最新努力。 

3 月 28 日，诺基亚联合中国电信在北京发布了中国电信版的 Lumia 800C，并

于 4 月份上市，目前中国电信已经公布了其零售价格（3599 元）和最低为 49 元/

月的合约计划（分为存费送机和购机送费两种、合约期均为 30 个月）。
(http://www.189.cn/zthd/Nokia_800c/) 

我们分析，作为诺基亚和微软在智能手机领域的最新成果、Lumia 在硬件配

置上并不输于 Apple 和 Google 阵营的竞争对手。Lumia 系列短期内有望获得不俗

的市场表现，但长期而言与铺货渠道、市场定价和应用软件数量等有密切关系。 

表 3：iOs、Android 和 Windows 三大阵营代表产品比较  

 
Apple Samsung Nokia Nokia 

iPhone 4S Galaxy S2 I9100 Lumia 900 Lumia 800C(电信版) 

操作系统 iOS 5 Android 2.3 Windows Phone 7.5-Mango Windows Phone 7.5 

显示屏 3.5 英寸触控 Retina 屏 4.3 英寸触控 AMOLED 屏 4.3 英寸触控 AMOLED 屏 3.7 英寸触控 AMOLED 屏 

CPU A5 双核 1.2GHZ 双核 1.4GHZ 单核 1.4GHZ 

机身内存 16G-64GB 16GB 16GB 16GB 

主镜头 800 万像素 800 万像素 800 万像素 800 万像素 

连接性 Bluetooth/WLAN/GPS Bluetooth/WLAN/GPS Bluetooth/WLAN/GPS Bluetooth/WLAN/GPS 

尺寸 115.2*58.6*9.3mm 125.3*66.1*8.49mm 127.8*68.5*11.5mm 116.5*61.2*12.1mm 

重量 140g 116g 160g 142g 

电池 3G 网络通话 8 小时 1650mAh 1830mAh、通话 7 小时 1450mAh、通话 8 小时 

零售价 4988-6788 RMB 4299-4499 RMB -- 3599 RMB 

资料来源：Apple、Samsung、Nokia、中国电信 

图 1：Nokia Lumia 900 图 2：Apple  iPhone 4S(左)和 Samsung Galaxy S2 I9100(右) 

         

资料来源：Nokia 、Apple、Samsung 

http://www.189.cn/zthd/Nokia_800c/
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附二：全球智能手机市场和三大阵营的结构性变化                       

根据 Gartner 的数据，2011 年全球智能手机出货量约 4.76 亿部、同比增长

59.5%。其中 Android 系统的出货量约 2.2 亿部、增长约 228%、市场份额 46%左

右，iOS 系统的出货量约 8900 万部、增长约 92%、市场份额 19%左右，Windows

系统的出货量约 1000 万部、出现了约 15%的负增长、市场份额在 2%左右，

Symbian 系统出货量和 iOS 不相上下、仍高达 8900 万部左右、市场份额 19%。 

2012 年全球智能手机市场仍将保持较快增速，预计出货量可以达到 6.15 亿部、

继续增长 30%左右。其中 Android 系统的出货量增长约 48%、市场份额有望提高

到 53%，iOS 系统的出货量增长约 42%、市场份额达到 20%以上。由于诺基亚的

重心从Symbian系统转向windows Phone系统，2012年最大的变化就是windows

系统的出货量有望增长 400%以上、达到 5200 万部量级，市场份额提升到 8.6%，

从而成长为仅次于 Android 和 iOS 的操作平台。 

图 3：全球智能手机出货量 图 4：全球智能手机出货量市场份额（按操作系统分类） 

  

资料来源：Gartner (Jan,2012) 

就诺基亚公司而言，近年在网络系统设备和终端市场表现均差强人意，陷入增

长停滞。智能手机和以中国为首的亚太市场将是其实现复兴的重要变量。 

Nokia 2011 财年收入 386.6 亿欧元、同比下滑 9%，税前利润亏损 12 亿欧元。

从市场区域看，以中国为首的亚太区域占到公司收入的 45%左右，仅大中华区就

占到 16%。从产品看，公司仍是全球最重要的手机厂商，根据 Gartner 数据，2011

年 Nokia 手机出货量 4.22 亿部、份额 23.8%，远远领先于第二位三星的 3.14 亿

部；其中智能手机出货量超过 8400 万部、份额 18%左右，排在苹果和三星后。 

图 5：Nokia 收入变动趋势 图 6：Nokia 利润变动趋势 

  

资料来源：Nokia 
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附三：TOL、In-Cell、On-Cell 技术趋势对公司影响探析 

为达到降低成本和满足终端厂商轻薄化设计的要求，目前触控厂商都陆续开发

Cover Lens 一体结构的触控技术，这种结构主要是将 ITO 感测器直接制作在电容

触控屏的 Cover Lens（保护玻璃）表面上。业内称之为 One Glass Solution, OGS，

或 Touch On Lens, TOL 方案。目前台湾胜华、达鸿等厂商均推出了搭配台系触控

IC 的单片玻璃式触控模组解决方案。 

图 7：单片玻璃式触控面板技术结构 

 

资料来源：胜华、TRI 

我们分析，在 Touch On Lens 方案中，玻璃的切割、强化等处理可能是工艺难

点，公司具有相对竞争优势，未来在垂直整合中或许占有先机。 

在 Cover Lens 上制作触控感测器大致分成两种方式：一是直接向美国康宁、

日本旭硝子或国内的蓝思、伯恩采购强化玻璃基板，然后将 ITO 触控感测器制作

在基板上，再切割成面板大小；二是直接采购一般玻璃，切割为面板大小、钻孔、

修边、然后予以强化，再制作 ITO 感测器。目前大多数触控面板厂均采用第一种

方式、先制作 ITO 感测器再切割，但完成切割后仅是半成品，切割面、钻孔的部

分为满足抗冲击要求，还需要二次强化处理。我们分析，无论强化玻璃切割，还是

后续的二次强化处理，公司都有丰富工艺沉淀，未来在垂直整合制程时，或许更多

需要的是对 ITO 感测器制作设备的投资。 

除此之外，全球主要的 TFT-LCD 和 AMOLED 面板厂商也纷纷研发直接将触

控功能内建于显示面板内的内嵌式触控技术。按照触控感测元件的位置，分为

In-Cell 和 On-Cell 两种，前者将触控感测器制作于 TFT 基板上，后者制作在彩色

滤光片上。虽然内嵌式触控面板可以简化供应链、面板厂商可以达到制程的一体化，

但目前除了采用 On-Cell 技术的 AMOLED 面板厂 SMD 稳定量产外，目前良品率

仍是其实用化的关键门槛。另外，我们分析，开发这两种技术的主流厂商仍将采用

电容感测方式，仍需要加装 Cover Lens，未来对公司主营业务基本无影响。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 807 920 1077 1246  营业收入 563 831 1154 1492 

  现金 461 500 500 500  营业成本 404 611 827 1071 

  应收账款 201 197 274 354  营业税金及附加 3 4 5 7 

  其他应收款 2 42 58 75  营业费用 9 13 18 24 

  预付账款 43 61 83 107  管理费用 61 93 127 164 

  存货 94 120 162 210  财务费用 14 -5 0 3 

  其他流动资产 7 0 0 0  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 328 507 677 741  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 283 465 636 699  营业利润 65 115 176 224 

  无形资产 41 41 41 41  营业外收入 2 1 0 0 

  其他非流动资产 4 1 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1135 1427 1754 1987  利润总额 68 116 176 224 

流动负债 344 544 751 839  所得税 10 17 27 34 

  短期借款 165 296 416 405  净利润 57 99 149 190 

  应付账款 172 244 331 428  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 7 3 4 5  归属母公司净利润 57 99 149 190 

非流动负债 7 0 0 0  EBITDA 102 129 205 264 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.99 1.49 1.90 

  其他非流动负债 7 0 0 0       

负债合计 351 544 751 839  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 100 100 100 100  成长能力     

  资本公积 609 609 609 609  营业收入 85.3% 47.7% 38.8% 29.3% 

  留存收益 75 174 293 438  营业利润 9.6% 76.2% 52.5% 27.3% 

归属母公司股东权益 784 883 1003 1148  归属于母公司净利润 6.1% 71.4% 51.3% 27.3% 

负债和股东权益 1135 1427 1754 1987  获利能力     

      毛利率 28.2% 26.5% 28.3% 28.3% 

现金流量表      净利率 10.2% 11.9% 12.9% 12.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.3% 11.2% 14.9% 16.5% 

经营活动现金流 45 103 109 159  ROIC 13.6% 13.8% 16.2% 18.3% 

  净利润 57 99 149 190  偿债能力     

  折旧摊销 23 19 29 37  资产负债率 30.9% 38.1% 42.8% 42.2% 

  财务费用 14 -5 0 3  净负债比率 46.98

% 

54.46% 55.42

% 

48.31% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.35 1.69 1.43 1.49 

营运资金变动 -52 -2 -74 -76  速动比率 2.07 1.47 1.21 1.23 

  其他经营现金流 3 -7 5 5  营运能力     

投资活动现金流 -151 -200 -200 -100  总资产周转率 0.70 0.65 0.73 0.80 

  资本支出 151 200 200 100  应收账款周转率 4 4 5 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.17 2.93 2.88 2.82 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 509 136 91 -59  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.99 1.49 1.90 

  短期借款 37 131 120 -11  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.03 1.09 1.59 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.84 8.83 10.03 11.48 

  普通股增加 25 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 456 0 0 0  P/E 31.40 18.32 12.11 9.51 

  其他筹资现金流 -9 5 -30 -48  P/B 2.30 2.04 1.80 1.57 

现金净增加额 402 39 0 0  EV/EBITDA 15 12 7 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
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中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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