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基础数据 
总股本（百万股） 434
流通 A 股（百万股） 434
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,124

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

最近 52 周股价走势图 

-23.99%

-2.99%

18.01%

39.01%

60.01%

81.01%

10-03 10-05 10-07 10-09 10-11 11-01

士 兰 微 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

完成布局，增长可期 

 公司发布年报，2010 年营收、归属上市公司股东净利润分别为 15.19 亿、

2.56 亿元，同比增长 58.2%、234.6%，基本符合预期。 

 我们认为，公司 2010 年在集成电路、器件、LED 三大产品线领域不仅均

取得了快速成长，其收入分别同比增长 37.0%、67.4%、94.2%，而且在

集成电路新产品开发、功率模块封装能力建设、LED 产能提升、LED 芯片

与封装配套方面均取得了较大的进步，基本完成了今后长期增长所需的技

术、产品、产能等方面的布局。 

 集成电路方面，2010 年完成开发的若干新产品有望在 2011 年显著贡献业

绩。公司在 2010 年完成了电源管理和功率驱动、混合信号及射频、数字

音视频、MCU 等产品线重点新产品的开发计划，我们预测其对业绩的贡献

将从 2011 年开始显著体现。特别是，高清多媒体处理器芯片研发顺利，

有望于 2011 年底前完成开发，投入市场。公司拥有设计加制造一体化能

力，将在新产品更新与响应速度、成本控制等方面占据优势。 

 器件方面，产能提升、功率模块封装能力的建设与完善将是 2011 年的两

大看点。2010 年底士兰集成月产出芯片 12.5 万片，预计 2011 年月生产能

力将提升到 18 万片。2010 年公司完成了功率模块封装线一期投资，主要

生产高速低功耗 600 伏以上多芯片功率模块，广泛应用于变频电机驱动、

低功耗电源、LED 照明等节能领域。公司具有基于功率模块和电源管理驱

动芯片，提供成套解决方案的能力，这将大大提升产品的综合竞争力。 

 LED 方面，增发解决产能瓶颈，芯片和封装能力的配套有利于建立自有品

牌的高端产品形象。我们根据行业调研和对公司产能、产品性能的分析，

认为公司有能力由彩屏 LED 进入到市场前景更为广阔的白光照明领域。 

 我们预测，公司 2011-2013 的营收为 19.8 亿、25.5 亿、33.0 亿元，当前

股本摊薄 EPS 为 0.81、1.06、1.36 元，对应 26.9、20.5、15.9 倍市盈率，

维持增持评级。 

 风险提示。原材料价格、人工成本、资金成本上涨的风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1518.8 1982.1  2548.9 3300.9 

(+/-%) 58.2% 30.5% 28.6% 29.5%

归属母公司净利润(百万元) 255.9 350.0  458.4 591.1 

(+/-%)  234.6% 36.8% 31.0% 29.0%

EPS(元) 0.59 0.81  1.06 1.36 

P/E(倍) 36.8 26.9  20.5 15.9 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1488  1580  2024  2647 营业收入 1519 1982  2549 3301 
现金 668  416  535  730 营业成本 980 1306  1675 2195 
应收账款 320  463  597  760 营业税金及附加 11 14  18 24 
其他应收款 9  26  29  36 营业费用 35 49  62 80 
预付账款 82  68  97  132 管理费用 198 248  314 383 
存货 314  489  610  791 财务费用 33 -2  -3 -11 
其他流动资 95  118  157  198 资产减值损失 14 13  15 13 
非流动资产 1077  1356  1252  1125 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 167  141  148  149 投资净收益 21 22  31 36 
固定资产 691  1042  978  880 营业利润 268 375  499 653 
无形资产 70  56  45  35 营业外收入 28 29  30 31 
其他非流动 149  117  81  61 营业外支出 3 3  3 3 
资产总计 2565  2936  3276  3772 利润总额 293 401  526 681 
流动负债 837  851  862  766 所得税 37 50  67 88 
短期借款 479  336  243  0 净利润 257 351  459 592 
应付账款 216  307  393  504 少数股东损益 1 1  1 1 
其他流动负 142  207  226  262 归属母公司净利 256 350  458 591 
非流动负债 58  59  59  59 EBITDA 427 503  659 814 
长期借款 7  7  7  7 EPS（元） 0.59 0.81  1.06 1.36 
其他非流动 51  52  52  52  
负债合计 895  910  921  825 主要财务比率  
少数股东权 11  12  13  15 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 434  434  434  434 成长能力  
资本公积 645  645  645  645 营业收入 58.2% 30.5% 28.6% 29.5%
留存收益 585  935  1263  1854 营业利润 351% 39.7% 33.0% 30.8%
归属母公司 1659  2014  2342  2933 归属母公司净利 235% 36.8% 31.0% 29.0%
负债和股东 2565  2936  3276  3772 获利能力  
    毛利率(%) 35.5% 34.1% 34.3% 33.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.8% 17.7% 18.0% 16.8%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 15.4% 17.4% 19.6% 20.2%
经营活动现 304  284  367  433 ROIC(%) 19.7% 18.1% 22.5% 26.9%
净利润 257  351  459  592 偿债能力  
折旧摊销 125  129  163  172 资产负债率(%) 34.9% 31.0% 28.1% 21.9%
财务费用 33  -2  -3  -11 净负债比率(%) 58.77 40.48 29.93 4.23%
投资损失 -21  -22  -31  -36 流动比率 1.78 1.86  2.35 3.46 
营运资金变 -105  -210  -233  -301 速动比率 1.37 1.23  1.58 2.33 
其他经营现 15  37  10  15 营运能力  
投资活动现 -290  -379  -28  -8 总资产周转率 0.70 0.72  0.82 0.94 
资本支出 287  420  57  43 应收账款周转率 5 5  5 5 
长期投资 9  -13  2  1 应付账款周转率 5.10 4.99  4.78 4.90 
其他投资现 6  28  32  36 每股指标（元）  
筹资活动现 442  -157  -220  -230 每股收益(最新摊 0.59 0.81  1.06 1.36 
短期借款 -97  -143  -94  -243 每股经营现金流 0.70 0.65  0.85 1.00 
长期借款 -33  0  0  0 每股净资产(最新 3.82 4.64  5.40 6.76 
普通股增加 30  0  0  0 估值比率  
资本公积增 573  0  0  0 P/E 36.8 26.9  20.5 15.9 
其他筹资现 -31  -14  -126  13 P/B 5.7 4.7  4.0 3.2 
现金净增加 454  -251  119  195 EV/EBITDA 21.3 18.1  13.8 11.2 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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