
         

公
司
研
究 

电 子 元 器 件  

评级： 推荐（首次） 

 

目标价格区间： 12.9-14.1 

  

当前价格： ￥11.27 

2009.12.31 

基础数据 

总市值（亿元） 

总股本/流通 A 股（亿股） 

流通市值（亿元） 

每股净资产（元） 

净资产收益率（%） 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 

市净率（倍） 

52 周内股价走势 

- 5 0 .0 0 %

0 .0 0 %

5 0 .0 0 %

1 0 0 .0 0 %

1 5 0 .0 0 %

2 0 0 .0 0 %

2 5 0 .0 0 %

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

3 5 0

4 0 0

成 交 金 额 士 兰 微 上 证 综 合 指 数

张欣 朱志勇  

电话 021-32229888*3510

邮箱 zhuzhiyong@ajzq.com

相关报告 

 

 

 

 

 

士兰微 600460.SH      

LED 产能大幅扩张 
                   ——士兰微非公开发行预案点评 

事件： 

士兰微于 2010 年 1 月 4 日公布董事会决议公告，审议通过公

司非公开发行股票预案。向特定对象非公开发行的股票合计不超过

2000 万-6000 万股（含 6000 万股），增发价格不低于 8.82 元。将

募集资金用于高亮度 LED 芯片生产线扩产项目和补充流动资金。 

分析与点评： 

1、 电视和照明双轮驱动 LED 高速成长 

2010 年韩、日、台、陆大厂相继推出 LED TV,市场规模上看 1500

万台至 2000 万台较 2009 年 200 多万台，大幅成长 6倍至 9倍，推

升对高亮度蓝光 LED 需求。一台 LED TV 需要 500 颗至 800 颗 LED,

用量是笔记本用量的 30 倍，意即当 LED TV 渗透率达 3%,将产生与

LED 笔记本渗透率达 100%一样的效果。液晶电视 LED 背光渗透率提

高将有力推动 LED 的需求。 

根据 iSuppli 公司预测，LED 背光液晶电视 2010 年及未来几年

增速将大大提高。据预测 40 英寸以及更大尺寸的 LED 背光电视全

球出货量将达 1.121 亿台，而 2008 年只有 3.4 万台，2008-2013

年复合年增长率（CAGR） 达 405%，2010 年 40 英寸以及以上的 LED

背光液晶电视将比 2009年增长 6倍以上从 2009年的 250万台上升

到 1880 万台。  

中国 LED 照明检定标准年初制定，政府将加大“十城万盏”LED

照明示范工程，倍增至“五十城二百万盏”。按中国科技部规划，

十城万盏计划将在今年进入第 2 阶段，即从现在的 21 个半导体照

明示范城市，扩增至 50 个城市建置 200 万盏 LED 路灯，并在近期

开始引起产业注意这块潜在的商机。官方预计，2013 年 LED 照明渗

透率将达 30%。同时欧美日各国开始在商业领域推广 LED 照明，全

球以及国内 LED 行业都面临良好的发展机遇。 

虽然 LED 个人照明的普及还有一段时间，但是随着背光渗透率

的快速提高以及政府采购和商业照明的推广，双轮驱动 LED 行业高

速成长。由于行业的高速增长引发厂商的投资，从而在技术和成本

上推动 LED 的普及，加速了个人照明的普及进程，预计未来两年行

业年复合增长率有望在 50%以上，总体看 LED 行业将迎来高速增长

的阶段，对于行业长期看好。 
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2、LED 行业领先者但规模较小 

杭州士兰明芯科技有限公司主要从事发光半导体器件、化合物半导体器件以及半导体照明设备的设计、

制造业务，产品定位于中高端LED 应用市场。2004年9 月成立以来，士兰明芯一直致力于MOCVD 工艺领域

的核心技术开发。目前，士兰明芯的小功率蓝、绿光芯片产品品质、可靠性等指标达到了国际先进水平，

工艺流程涵盖化合物半导体材料的MOCVD 生长、LED 芯片制造、芯片测试、分片等。户内外全彩屏领域选

用的国产LED 芯片中，公司产品拥有较大的市场份额，在蓝、绿光芯片领域，公司已成为中国大陆最具规

模的LED 芯片制造企业之一。士兰明芯现有的生产规模为月产LED 芯片5 亿粒，月产外延片1.25 万片目前

的规模已不能较好的满足LED 市场快速增长的需求。虽然目前公司在行业内处于领先地位，但是由于规模

较小，公司外延片产能约为年产15万片与三安光电目前年产50万片外延片的规模差距较大，三安光电通过

募集资金计划达到年产85万片的产能，公司与之差距在加大。 

随着行业的高速发展， LED 市场需求快速增长，公司LED规模的扩大欲望比较迫切。 

3、募集资金大幅提高产能。  

本次募集资金主要投入高亮度LED 芯片生产线扩产项目，项目总投资49,986.03 万元，其中建设投资

48,653.03 万元、铺底流动资金1,333 万元。建设投资中“设备购置费”43,225.18 万元（外汇资金6,168 

万美元）。新购工艺生产设备约312 台/套，用于扩建LED 芯片生产线，新增外延片57 万片/年左右，并年

新增芯片72 亿粒/年左右。本次募集资金项目实施后，本次募集资金项目达产（满产）后，可实现年销售

收入35,280 万元，所得税后利润12,123 万元；销售利润率为31.72%；税前内部收益率为24.67%，税后内

部收益率为21.41%；税后静态投资回收期为4.62 年，税后动态投资回收期为5.34 年。项目建设期为12 个

月。 

士兰明芯现有的生产规模为月产LED 芯片5 亿粒，月产外延片1.25 万片（本次募集资金项目建成后，

士兰明芯可实现新增高亮度发光二极管（LED）芯片6 亿粒/月、外延片4.75 万片/月的生产能力。项目实

施完毕，公司拥有月产高亮度发光二极管（LED）芯片11 亿粒、月产外延片6万片的生产规模。 

公司通过本次非公开发行股票募集资金，实现公司LED 外延片及芯片生产能力的大幅提升，提高公司

资产质量、改善财务状况、增强持续盈利的能力。同时与竞争对手的差距大幅缩小，大大增强竞争能力。 

图1：项目实施前后月度产能情况 
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数据来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 
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图 2：与三安光电外延片年度产能对比（单位：万片） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研究发展总部 

4、盈利预测与评级 

公司此次非公开发行显示出公司对 LED 行业的信心，由于目前增发尚未开始，我们不考虑增发因素，

维持对现有业务的盈利预测，预计 2009-2011 年销售收入分别为 9.50 亿元、13.3 亿元、17.29 亿元,净利

润分别为 0.77 亿元、1.21 亿元、2.02 亿元,对应 EPS 分别为 0.19 元、0.30 元、0.5 元,对应 12.31 日收盘

价 11.27 元，PE 为 59.3、37.57、22.54 倍。考虑到项目增发后达产将大幅提高公司的业绩，我们认为给予

2010 年 43-47 倍 PE 较为合理，价格区间 12.9-14.1 元，给予“推荐”评级。 

 

 

              表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(百万元) 933 950 1330 17.29 

净利润(百万元) 13.56 76.91 121.22 202.04 

净利同比 -37.17% 567.18% 58.60% 66.67% 

EPS(元) 0.03 0.19 0.30 0.5 

PE(倍) 375.7 59.3 37.57 22.54 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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