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电子元器件制造业

2011 年 3 月 21 日

鍀苏州固 (002079) 

春风吹又是一年高增长，阳光照后市看点依旧多 

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 

 延续高增长态势： 
继 2009 年实现净利润增长 123%后，公司于 2010 年再创佳绩：全年实现营业
收入 8.19 亿元，同比增长 47.5%；净利润 6888 万元，同比增长 84%；每股收
益 0.25 元，符合预期。每 10 股转增 3 股，无现金分红。 

 行业回暖和产品结构调整是高增长动力： 

2010 年公司快速发展的动力来自：①半导体行业强劲反弹，全球销售额达到
2955 亿美元，同比增长 35%，创 2000 年以来的最高增速；②公司产品结构持
续优化，募投项目 QFN 集成电路封装、二极管芯片制造产销两旺。公司 2010
年毛利率 17.9%，同比增加 0.9 个百分点，盈利能力有所改善。 

 主营业务将稳定增长： 

公司主营业务为各类二极管的生产以及 QFN/DFN 工艺的集成电路封装，我们
认为 2011 年将维持稳定增长，原因：①全球半导体 2011 年仍将增长，但增速
下滑为个位数。iSuppli 预计 2011 年增速 5.6%，VLSI 预计增速 8.9%，增长动
力来自平板电脑、智能手机以及工业应用。②受益产业转移。在降低成本的压
力下，特别是最近日本大地震，分立器件会更多的向中国转移。③公司芯片生
产和集成电路封装的产能扩大。 

 光伏耗材和 MEMS 传感器是亮点： 

光伏耗材主要是用作电池片电极的银浆，已有样品在试用。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。MEMS 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。MEMS 传感器主要用在消费电子和汽
车领域，随着平板电脑和智能手机的爆发，该业务将在 2012 年为公司贡献业绩。 

 维持“推荐”的投资评级： 

预计公司 11、12 年的 EPS 分别为 0.38 元和 0.58 元，对应最新收盘价 20.81
元，PE 分别为 55 倍和 36 倍，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：汇兑风险、市场竞争风险 

 

 

推荐（维持） 

现价：20.81 元 

主要数据 

行业 电子元器件 
公司网址 www.goodark.com 
大股东/持股  
实际控制人/持股  
总股本(百万股) 276 
流通 A 股(百万股) 276 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元）  
流通 A 股市值(亿元) 57.4 
每股净资产(元) 2.1 
资产负债率(%) 58.8 

 

行情走势图 
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2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营收入（百万 524 555 819  1105 1415 

YoY(%) 11% 6% 48% 35% 28%

净利润（百万 17 37 69  103 165 

YoY(%) -37% 123% 84% 48% 60%

毛利率(%) 12.1% 17.0% 17.9% 19.2% 18.8%

净利率(%) 3.2% 6.8% 8.4% 9.4% 11.7%

ROE(%) 3.6% 7.5% 13.0% 14.9% 19.9%

EPS(摊薄/元) 0.06 0.13 0.25 0.38 0.58

P/E(倍) 353 158 85  55 36 
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一、又是一年高增长 
1.1 公司业绩再创佳绩 

继 2009 年实现净利润增长 123%后，公司于 2010 年再创佳绩：全年实现营业收入 8.19 亿元，同比

增长 47.5%；净利润 6970 万元，同比增长 86%；每股收益 0.25 元。 

图表1 营业收入和净利润实现快速增长  单位：亿元，% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

1.2 行业回暖和产品结构优化是动力 

 全球半导体行业强劲反弹 

2010 年，全球半导体销售额 2955 亿美元，同比劲增 35%，创 2000 年以来的最高增速。 

图表2 全球半导体2010年强劲反弹  单位：十亿美元，% 

 
资料来源：SIA，平安证券综合研究所 

 

 公司产品结构不断优化 

公司的各类产品中，以集成电路封装的毛利率最高，为 26.1%；其次为片式二极管，为 24.1%。随

着募投项目逐渐达产，高毛利的产品在营业收入中的比重不断增加，产品结构得以优化。 
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图表3 各产品毛利率比较，集成电路封装毛利率最高  单位：% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

公司盈利能力持续改善。综合毛利率近两年明显上升，从 2008 年的 12.9%增加到 2010 年的 17.9%；

净利率从 2008 年的 3.2%增加到 2010 年的 8.4%。 

图表5 公司综合毛利率不断提高  单位：% 

 
资料来源：公司资料，平安证券综合研究所 

 

二、主营业务有望稳定增长 
公司主营业务为各类二极管的生产以及 QFN/DFN 工艺的集成电路封装。二极管是一种常见的半导

体分立器件，常用来整流、稳压、开关，其特点是应用广泛，用量大，在消费电子、计算机及周边

设备、网络通讯、汽车电子、工业及自动控制、电子仪器仪表等领域有广泛的应用。而 QFN/DFN
（QFN：quad flat non-leaded package,方形无引线封装）是一种比较先进的集成电路封装工艺，其

优点是电性能卓越、导热性好。 

我们判断公司的主营业务在 2011 年稳定增长，增速 20-30%。主要基于：①全球半导体 2011 年仍

将增长，但增速下滑为个位数。②受益产业转移。在降低成本的压力下，特别是最近日本大地震，

分立器件会更多的向中国转移。③公司芯片生产和集成电路封装的产能扩大。 
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 半导体行业 2011 有个位数增长 

虽然全球半导体销售额在 2010 年四季度增速出现下滑，但在消费电子如平板电脑、智能手机爆发的

带领下，以及工业智能化应用的推动下，有望在 2011 年保持增长，只是增速将下滑到个位数。iSuppli
预计 2011 年增速 5.6%，VLSI 预计增速 8.9%。 

图表6  2010年四季度全球半导体增速下滑明显  单位：十亿美元，% 

 
资料来源：SIA，平安证券综合研究所 

 

 受益产业转移 

在分立器件领域，日本优势突出，其分立器件销售额占全球的 50%以上。在全球前 20 大分立器件

厂商中，日本有十家，占据半壁江山。 

图表7  全球前20大分立器件厂商地域分布 

分布地域 入选厂商 
日本 东芝、瑞萨、罗姆、松下、NEC、三肯、富士电气、三洋、新电元、富士通 
美国 威旭、飞兆半导体、国际整流器公司、安森美 
欧洲 飞利浦半导体、意法半导体、英飞凌 
亚太（日本除外） 韩国电子 

资料来源：平安证券综合研究所 

受降低成本的压力，半导体产业逐渐向中国转移；近日日本发生大地震，给日本半导体产业以打击，

这将加速产业转移。 

 

 公司集成电路封装和二极管芯片制造的产能进一步提升 

二极管的生产工艺分为：单晶、外延片制造 芯片制造 封装测试，其中芯片制造是核心。公司 2005
年建有一条晶圆生产线，3 英寸晶圆 108 万片/年（主要用于硅橡胶钝化 OJ 芯片的生产），4 英寸晶

圆 36 万片/年（主要用于玻璃钝化 GPP 芯片的生产）。 

 

三、维持“推荐”评级 
预计公司 11、12 年的 EPS 分别为 0.38 元和 0.58 元，对应最新收盘价 20.81 元，PE 分别为 55 倍和 36

倍。正如我们上一篇报告中指出的，公司的主营业务稳定增长，类似“现金牛”业务，是发展的基
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础；而光伏用银浆和 MEMS 传感器是公司的亮点和业绩爆发的支撑点，但投资者应认识到，这两个

领域技术含量高，不确定性大，而且要面临跨国企业的竞争。综上，维持“推荐”的投资评级。 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

分析师声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
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