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事件：公司 8 月 10 号发布 2012 年半年报。实现营业收入 40414.41
万元，同比减少 9.06%；实现净利润 2771.12 万元，同比减少

29.45%；实现每股收益 0.04 元，中期不分配利润。公司同时预计

今年前三季度净利润区间在 3254 万元到 4880 万元之间，同比下降

10%到 40%。 

 

点评： 

 占比 50%左右的日、韩、欧美客户需求萎缩约 20%致营收减少

9%，促销降价致毛利同比由 16.39%下降到 10.95%。 销售产

品中，集成电路类产品营收增长 66%，占比提升到 25%，新型

业务电子浆料则刚刚实现百万级的销售收入，其余皆为传统分

立器件营业收入。2012 年上半年主要延续了去年下半年以来半

导体业的颓势，但今年 5、6 月份以来国内各大半导体封装厂景

气度明显回暖，开工率提升明显，我们预计公司三季度单季盈

利将有较明显的好转。 

 公司转型升级之一：太阳能银浆业务已有突破。控股子公司苏

州晶银新材料公司到目前已发展十家客户并实现全面销售，其

中包含一家全球前十大太阳能组件企业，同时第二代低成本型

正面及背面用银浆也即将将投入市场，形成销售。公司银浆产

能在 100 吨，而当前国内市场规模在 1500 吨左右且未来仍不

断增长，公司此项业务有足够的市场空间。我们认为，太阳能

组件企业面临持续降低原材料成本的压力，国产银浆在性能不

输于国外竞争对手条件下，凭借成本和服务优势逐渐替代占据

90%左右垄断地位的德国贺利氏、美国杜邦和美国福禄等国际

大厂银浆是大势所趋。 

 公司转型升级之二：布局 MEMS 产业链效果初显。公司去年年

初收购的明锐光电及新成立的 皜明 科技子公司已开始开展

3D-MEMS 产品销售，主要面向智能手机和高档数码相机等消

费电子应用领域。公司预计公司产品三轴加速度传感器

MM3A310，将于 8 月份开始销售并完成至少 3KK 的半年销售
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.95 

总市值（百万元） 3,579 

流通股本（百万股） 650 

流通股比率（%） 89.84 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,200 

每股净资产（元） 2.99 

市净率（倍） 1.66 

资产负债率（%） 17.98 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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量。公司在 MEMS 芯片产业的布局并结合自有 QFN 等半导体

封装优势，成为我国 MEMS 产业的新兴生力军。 

 公司转型升级之三：向半导体三维封装等先进封装产业进军。  

国务院于今年 7 月 9 号印发的《‘十二五’国家战略性新兴产业

发展规划》的通知明确指出要掌握先进封装测试技术。公司去

年非公开增发项目之一基于 QFN 技术的系统级封装（SiP）项

目正有序展开，子公司明锐光电亦拥有 8 英寸晶圆级 MEMS 封

装技术，公司正迎合我国半导体封装产业发展方向，大力发展

先进半导体封装。 

 给予“首次关注” 。 公司去年增发的三大募投项目正有序展

开，同时公司正大力发展电子浆料、MEMS 器件等新兴业务，

转型升级正当时。虽然今年全年盈利状况会受到上半年半导体

产业低景气度的影响，但我们看好公司在新兴产业的布局和拓

展，给予“首次关注”并将积极跟踪公司新产品、新技术的业

务拓展情况。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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