
 

 

[Table_MainInfo]  

 

证券研究报告|点评报告 

电子 

 
国产半导体 IDM 龙头，未来规模效应可期 增持（首次） 

——士兰微（600460）点评报告 日期：2018 年 03 月 27 日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 23.75 27.42 32.27 38.64 

增长比率(%) 23.29 15.44 17.70 19.73 

净利润(亿元) 0.96 1.69 2.07 2.21 

    增长比率(%) 140.47 76.75 22.37 6.77 

每股收益(元) 0.08 0.14 0.16 0.17 

市盈率(倍) 77.75 110.21 95.02 89.00 
 

[Table_Summary] 事件: 

2017 年 3 月 27 日，公司发布了 2017 年年度报告。2017 年全年公司实

现营业收入 27.42 亿元，同比增长 15.44%；实现归母净利润 1.69 亿元，

同比增长 76.75%。 

 

投资要点: 

 2017年全年业绩符合预期，盈利能力提高 

公司2017年全年实现营业收入27.42亿元，同比增长15.44%；实现归

母净利润1.69亿元，同比增长76.75%，处于业绩预增区间70%-90%

的中值附近。其中第四季度实现营业收入7.26亿元、归母净利润3.44

亿元，分别同比增长10.82%和-2.31%。从盈利能力看，毛利率上涨

2.04个百分点，归母净利率上涨2.14个百分点。 

 受益行业景气，已有业务保持增长 

公司产品主要包括集成电路、分立器件和发光二极管，受益于半导

体行业景气度提升，这些业务均保持了稳定增长。集成电路产品中，

LED照明驱动电路、IPM功率模块、MCU电路、数字音视频电路、MEMS

传感器等产品的出货量保持较快增长。分立器件产品中，快恢复管、

MOS管、IGBT、PIM模块等产品增长较快。发光二极管方面，随着新

建产能的释放，公司子公司士兰明芯公司实现扭亏为盈。预期未来

几年，随着新能源汽车、白色家电等市场的拓展，这些业务将会继

续快速成长。 

 8吋生产线量产，2018迎来产能释放 

2017年下半年，公司8吋芯片生产线已有部分产品导入批量生产，产

出逐月增加，12月份芯片产出已达到每月15000片，2017年共产出芯

片5.71万片。2018年公司将进一步加快8英寸芯片生产线投产进度，

加快高压集成电路、功率器件等产品导入量产。随着产能释放，将

推动公司业绩上扬。 

 战略合作卡位未来蓝海市场 

公司与厦门市沧海区人民政府签署了《战略合作框架协议》，为落实

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 15.02 

市净率（倍） 6.20 

流通市值（亿元） 187.32 

每股净资产（元） 2.11 

每股经营现金流（元） 0.28 

营业利润率（%） 4.35 

净资产收益率（%） 6.65 

资产负债率（%） 49.21 

总股本（万股） 131,206 

流通股（万股） 124,717 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 26 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
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该战略合作，公司与厦门半导体投资集团有限公司注册成立了厦门

士兰集科微电子有限公司和厦门士兰明镓化合物半导体有限公司。 

厦门士兰集科微电子有限公司成立是为了完成12吋集成电路制造生

产线项目。拟共同投资170亿元建设两条12吋特色工艺芯片生产线，

第一条产线总投资70亿元，工艺线宽90nm，达产规模8万片/月，采

取分阶段实施，初期规划产能4万片/月。第二条产线计划投资100

亿元，工艺线宽65nm-90nm。产品定位为MEMS、功率半导体器件及相

关产品。该产品定位将使公司在未来的物联网、自动驾驶等领域受

益。 

厦门士兰明镓化合物半导体有限公司成立是为了完成化合物半导体

项目。拟共同投资50亿元，建设4/6吋兼容的先进化合物半导体器件

生产线。产品定位为下一代光通讯模块芯片、5G与射频相关模块、

高端LED芯片等产品。该产品定位将使公司在5G商用后受益。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2018年和2019年的EPS分别为0.16元和0.17元，对应2018

年3月26日收盘价15.02元的PE分别为95.02倍和89.00倍，给予“增

持”评级。 

 风险因素 

行业景气度下滑的风险；产能提升不及预期的风险 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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