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光伏耗材与传感器将成为公司业绩亮点 
 公司主营业务为二极管的生产和销售，产量占全球 9%的份额。2010 年三季度，

公司实现营业收入 6.3 亿元，同比增长 62%；净利润 5400 万元，同比增长 119%。

自 2008 年以来，公司的毛利率不断提升，从 12.1%增加到 18.4%，主要因素是（1）

电子元器件行业转好；（2）公司产能释放，规模效应；（3）产品结构改善，高毛

利产品比重增加。未来公司主营业务的盈利能力还有一定的改善空间，但人力和

原材料如铜、硅价格上升带来的成本压力也不能忽视。 

 光伏耗材和高端传感器是公司业绩增长的支撑点。光伏耗材主要是用作电池片电

极的银浆，已有样品在试用，价格虽然比进口银浆低，但光电转换效率也低。全

球光伏装机容量 2010 年达到 15GW，未来仍将快速发展，如果公司能改进工艺，

提高光电转换效率，则银浆业务有望为公司带来丰厚收入，乐观预计增厚 EPS 约

0.12 元。高端传感器主要是收购明锐光电获得的加速度传感器的制造工艺技术。

加速度传感器主要用在消费电子领域，如智能手机，数码相机等。2010 年二季度

全球智能手机出货量达到 6160 万部，同比增长 50%，占同期手机总销量 3.26 亿

的 20%。预计未来智能手机销量仍将维持高速增长，对高端传感器的需求不断增

加。此项业务为公司贡献业绩预计将在 2012 年。 

 首次给予“推荐”的投资评级。预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.26 元，

0.38 元和 0.58 元，对应 2011-1-11 的最新收盘价 16.8 元，PE 分别为 65 倍，44

倍和 29 倍。鉴于公司优秀的管理团队，以及在光伏耗材和高端传感器领域国内领

先的技术地位，首次给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争风险，汇兑损失风险。 
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一、主营业务为二极管 

1.1 产量占全球 9% 

二极管被称为“工业之米”，公司是全球最大的二极管生产商之一，月产量可达 2.5 亿只，占全球 9%

的份额。从产品构成看，公司的二极管主要用在功率整流器件中。 

图表 1  营业收入按产品分布 单位：% 图表 2  毛利润按产品分布  单位：% 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 毛利率不断提升，盈利能力逐渐增强 

从 2008 年到 2010H 以来，公司的综合毛利率从 12.1%增加到 18.4%，主营业务的盈利能力不断增

强。我们认为主要原因有三： 

（1）2008 年金融危机期间，公司抓住机遇逆势扩张，获得产能规模优势； 

（2）随着国际、国内经济形势向好，电子元件行业发展迅速，公司的规模效应提升毛利率； 

（2）新产品的推出改善了原来的毛利率偏低的产品结构。通过募投项目，公司技术水平有所提高，

例如，能自己生产二极管芯片，采用新的 QFN（四侧无引脚扁平封装）封装工艺，新产品 GPP（玻

璃钝化超级二极管）量产等。 

图表3 毛利率持续提升  单位：% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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二、光伏耗材和高端传感器是亮点 

2.1 光伏耗材：进口替代空间大 

公司的参股子公司晶讯科技，自主研发出光伏电池用银浆，目前已有样品在试用。银浆由高纯度

（99.9%以上）金属银微粒，和溶剂、粘合剂、助剂混合而成，其技术难点在配方。目前光伏用银

浆主要从国外厂商进口，如美国的杜邦，德国的 FERRO 和 Hereaus，国内厂商如亿晶光电能少量

量产。 

一般而言，6 寸硅片制成的 125mm×125mm 的方电池片需要 0.15g 银浆，每个方片发电 2.5W，则

每 MW 需要 60kg 银浆，预计 2010 年装机容量 15GW，需要银浆 900 吨。价格上，每公斤银浆 5

千-1 万元。假设晶讯 2011 年改善配方，能获得 5%的全球份额，即生产 45 吨，按 6 千元/公斤记

价，实现营业收入 2.7 亿元；参考杜邦银浆能有 70%的毛利率，晶讯的银浆业务应该能有 50%的毛

利率，及 35%左右的净利率，即 0.95 亿元净利润。公司参股 35%，能获得投资收益 3300 万元，增

厚 EPS 约 0.12 元。 

以上假设建立在晶讯能改善工艺配方，使得产品的光电转换效率接近杜邦的产品，从而获得客户。 

 

2.2 高端传感器：有望成为国内的领导者 

2010 年 1 月 3 号，公司发布公告，拟以 360 万美元（2400 万元人民币）收购美国明锐光电 100%

股权，从而获得 MEMS（微机电系统）-CMOS（互补金属氧化物半导体）三维集成制造平台及八寸

晶圆级封装技术，130 项相关专利技术，进入到高端传感器领域。我们认为，公司以此为契机切入

物联网中的高端传感器领域，前景光明。 

（1）明锐光电有成型的 MEMS 设计和工艺制造技术。明锐光电原为台湾探微科技的全资子公司，

拥有 MEMS 的集成工艺、真空密封、润滑等技术，并有高清光学微镜阵列投影显示芯片技术，其产

品第一代加速传感器已经研发成功，样品投放市场。公司的技术团队有资深的半导体从业经验，而

MEMS 的难点在于制造工艺以及与底层线路板的调校和匹配，凭借长期的实践经验，我们预计其技

术团队能很好的开发出性价比高、适合国内市场的产品。 

（2）MEMS 应用范围广，潜在需求量大。目前主要用在消费电子领域，如智能手机、笔记本电脑、

高档数码相机等，未来在导航、游戏机、平板电脑、汽车等领域有很大的应用空间。仅在智能手机

领域，2010 年二季度全球智能手机出货量达到 6160 万部，同比增长 50%，占同期手机总销量 3.26

亿的 20%。如果智能手机成为主流，占比超过 80%，则将每年带来 10 亿颗加速度传感器的需求。

我们预计随着物联网的发展，传感器将广泛用于人们的生活、工作中，未来对高端传感器的需求会

成倍增长。 

 

三、给予公司“推荐”的投资评级 

预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.26 元，0.38 元和 0.58 元，对应 2011-1-11 的最新收盘价 16.8

元，PE 分别为 65 倍，44 倍和 29 倍。给予公司“推荐”的投资评级，理由两点： 

（1） 公司优秀的管理团队。确立“日本的品质、中国的价格、美国的速度、六星级服务”的经营方针，

通过 ODM 和 OEM，成为全球领先的二极管供应商。目前来看，二极管的发展空间有限，公司

也通过多元化投资策略，积极开拓新领域。 
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（2） 公司在光伏耗材和高端传感器领域处于国内领先的技术地位。 

图表4： 公司业绩预测表 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 
主营收入(百万元) 472  524  555  834  1241  
YoY(%) 8% 11% 6% 50% 49% 
净利润(百万元) 27  17  37  74  110  
YoY(%) -15% -37% 123% 97% 48% 
毛利率(%) 14.4% 12.1% 17.0% 19.0% 19.3% 
净利率(%) 5.7% 3.2% 6.8% 8.9% 8.8% 
ROE(%) 5.8% 3.6% 7.5% 11.8% 15.5% 
EPS(摊薄/元) 0.09 0.06 0.13  0.26  0.38  
P/E(倍) 180  287  129  65  44  
P/B(倍) 10.53 10.24 9.61  7.68  6.84  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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