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双龙头层叠效应显现，化合物半导体成长可期 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.720 0.610 0.796 1.014 1.416 

每股净资产(元) 4.84 4.72 5.63 7.15 9.33 

每股经营性现金流(元) 0.53 0.28 1.08 1.64 2.47 

市盈率(倍) 34.43 23.31 30.51 17.80 12.75 

行业优化市盈率(倍) 42.47  70.65  118.72  93.03  93.03  

净利润增长率(%) 27.89% 41.15% 29.47% 27.45% 39.57% 

净资产收益率(%) 15.93% 15.99% 15.33% 15.88% 17.18% 

总股本(百万股) 1,444.01  2,393.08  2,549.02  2,549.02  2,549.02  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 三安光电是仅次于台湾晶元光电的世界第二大 LED 芯片供应商。2015 年，

通过大基金入股，国开行低息贷款，三安光电成功转型，挺进化合物半导体

领域。公司目前已有 3 颗芯片得到认证，其中 1 颗用于智能手机 PA。未来

国内智能手机 PA 市场及军工通讯市场想象空间巨大，国产化替代需求紧

迫，三安光电通过内生研发，外延并购的方式，将作为化合物半导体领域的

先行者获得极大收益。首次覆盖给予买入评级。 

投资建议 

 产能释放，海外市场扩大，LED 业务稳步攀升。我们预计 2015 年 MOCVD

机台将新增 20 台达到 190 台，2016 年达到 230 台。公司预计 2016 起，每

年产能将增加 50%以上。LED 作为三安光电的传统强势产业，毛利率从

2012 年 25.3%稳步攀升至 2014 年 41.1%，我们预计未来毛利率将会进一步

上升稳定在 44.0%左右，毛利率的提升主要得益于公司营业成本的有效控

制。同时，随着产能逐步释放，海外市场销量增加，LED 业务将会为三安光

电带来稳定收益。 

 挺进化合物半导体，国产化替代需求巨大。2015 年，三安光电先后通过大

基金入股，国开行低息贷款，挺进化合物半导体领域。GaAs 产线从 2014

年开始进行厂房建设，2015 年 10 月送量，目前产量在 4,000-5,000 片/月，

预计 2016 年底将会扩产到 12,000-15,000 片/月。GaN 目前仍在设备采购

中，预计 2016 年底或 2017 年初开始试产。目前公司已有 3 颗芯片得到认

证，其中一颗是用于智能手机 PA。我们预计 GaAs 2016 年的营收将贡献

2.8 亿人民币，占公司总营收 4.6%左右。三安光电手持 400 亿元专项基金，

在国内智能手机 PA 市场以及军工通讯市场国产化需求紧迫的大环境下，我

们预期公司今年将加大海外收购速度，入股海外集成电路优质资产，为公司

布局化合物半导体带来显著收益。 

估值与风险 

 我们预计公司 2015/16/17E EPS 分别为 0.80/1.01/1.42 元，我们目标价

30.3 元对应 30x 2016E P/E，首次覆盖给予买入评级。1）LED 芯片价格急

速下跌，导致 LED 业务营收和毛利大幅下滑；2）公司在化合物半导体中的

布局低于预期；3）政府补贴减少。 
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投资建议 

 三安光电是仅次于台湾晶元光电的世界第二大 LED 芯片供应商。三安光电
LED 业务主要分为 LED 芯片销售以及 LED 应用，其中 LED 应用主要应用
在路灯业务、球泡灯业务、汽车灯业务等。我们预计 2015 年 MOCVD 机
台将新增 20 台（4” 31 片机）达到 190 台，低于原先预期的 50 台，主要
是因为发展化合物半导体导致扩产落后，目前所有 MOCVD 机台都处于满
产状态，我们预计 2016 年 MOCVD 机台将达到 270 台。公司预计从 2016
年开始，未来几年会加大产能投放，产能增长率维持在 50%以上。我们预
估 2016 年 LED 业务总体营收将会达到 56 亿人民币。 

 2015 年 3 月 23 日，三安光电拟发行不超过 23,522 万股，募集资金总额不
超过人民币 39 亿元。资金将投入厦门光电产业化项目（59%）以及通讯微
电子器件项目（41%）。2015 年 6 月 15 日，三安光电公告通过协议转让的
方式，以每股 22.3 元的价格转让给大基金，总金额达到 48 亿人民币。股
份转让完成后，大基金成为公司第二大股东。大基金此次入股，将有利于
为公司提供各种资源保障，推动公司化合物半导体集成电路业务，加快国
际化发展和产业链一体化布局。2015 年 6 月 15 日，三安光电与华芯投资
（大基金唯一管理人）、国开行签订了战略协议，合作期限为 10 年。华芯
投资将积极推进与三安光电开展不超过 25 亿美元的合作，拟合资设立 III-V
族化合物集成电路发展专项基金，用于支持拓展以 III-V 族化合物半导体为
重点的集成电路业务。国开行以最优惠利率提供 200 亿元人民币融资总量，
用于三安光电的业务发展。大基金和国开行总计接近 400 亿元。2016 年，
三安光电将坚定向化合物半导体行业的转型，利用 400 亿元的专项基金，
通过外延并购的方式，扩大其在化合物半导体中的版图。 

 2016 年 3 月 11 日，公司拟以自有货币资金 2.26 亿美元收购台湾环宇公司
100%股权。环宇主要从事砷化镓／磷化铟／氮化镓高阶射频及光电元件化
合物半导体晶圆制造代工、相关智慧财产权授权与先进光电产品之研究、
开发、制造及销售业务。环宇主营业务分为射频元件及光电元件，2015 年
射频元件与光电元件分别占总营收 36%及 64%。公司月产能为 1,500 片/
月（以 4”晶圆片计算），折合成 6”晶圆片大约为 400 片/月，单价超过
10,000 元。公司毛利由 2014 年的 40%提升到 2015 年 42%，主要因为毛
利高达 60%的光电元件占比显著提高。本次合并完成后，可以迅速带动三
安光电横跨射频通讯和光通讯元件技术水平和专利平台。三安光电计划现
阶段大力发展环宇实验室，并同时升级产线，未来环宇得天独厚的专利平
台以及与国内化合物半导体 IDM 厂强大的合作背景将大幅度提升三安光电
的核心竞争力。 

 我们长期坚定看好三安光电： 

1）传统 LED 业务产能逐步释放，从 2016 年起每年产能增长率维持在 50%
以上； 

2）海外市场 LED 销量攀升，为 LED 业绩带来稳定成长； 

3）布局化合物半导体显著收益，无论是商用智能手机市场还是想象力更为
广阔的军工通讯市场，三安光电的积极转型必将为其带来更稳定的长期发
展。目前公司已有 3 颗芯片得到认证，其中 1 颗是用在智能手机 PA 中； 

4）环宇合并后带动公司横跨射频通讯和光通讯元件技术水平和专利平台。 

 我们预计公司 2015/16/17E EPS 分别为 0.80/1.01/1.42 元，我们目标价
30.3 对应 30x 2016E P/E，首次覆盖给予买入评级。风险：1）LED 芯片
价格急速下跌，导致 LED 业务营收和毛利大幅下滑；2）公司在化合物半
导体中的布局低于预期；3）政府补贴减少。 
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第三代半导体崛起 

 化合物半导体通常由两种或更多元素的原子构成，主要包括砷化镓
（GaAs）、氮化镓（GaN）、碳化硅（SiC）。相较于第二代半导体硅，第
三代半导体具有电子迁移率高，电子漂移速度快，电阻率高，禁带宽度大
等优势。化合物半导体有望在 2020 年市值超过 100 亿美元，复合增长率
达到 12.6%。 

 目前，三安光电集成电路业务主要生产 GaAs 半导体芯片及 GaN 高功率半
导体芯片两大类产品。GaAs 主要应用于通讯领域，尤其在手机、无线网
络、光纤通讯、汽车雷达、卫星通信、物联网及可穿戴设备等行业具有极
大的市场需求。GaN 材料具有宽直接带隙、强原子键、高热导率、化学稳
定性好和强抗辐射能力等特性，主要在电源管理、电动车逆变器、太阳能
电池、通讯基站方面有着广阔的前景。因产品定位较为高端，进入门槛高。 

图表 1：第三代半导体性能上具有显著优势 

 
来源：国金证券研究所，Microwave Journal； 附注：所有规格数字越大代表性能越好 

 GaAs 产线从 2014 年开始进行厂房建设，2015 年 10 月开始送量，目前产
量在 4,000-5,000 片/月，预计 2016 年底将会扩产到 12,000-15,000 片/月。
GaN 目前仍在设备采购中，预计 2016 年底或 2017 年初开始试产。目前
公司已有 3 颗芯片得到认证，其中 1 颗是用于智能手机 PA。我们预计
GaAs 2016 年的营收将贡献 2.8 亿人民币，占公司总营收 4.6%，2017 年
GaAs 营收贡献将显著提升，达到 23.8 亿元，占总营收 24.7%。由于
2016 年 GaAs 营收贡献很小，我们仅对 2017 年 GaAs 的出货量和毛利率
做了敏感性分析。 

图表 2：2017E EPS 敏感性分析 

 
来源：国金证券研究所，公司数据 

GaAs 半导体芯片 

 GaAs 半导体材料与传统的硅材料相比，它的电子移动率约为硅材料的 5.7
倍，具有很高的电子迁移率、宽禁带、直接带隙、消耗功率低的特性。
GaAs 除在 IC 产品应用外，也可加入其它元素改变能带隙及其产生光电反
应，达到所对应的光波波长，制成光电元件。 

S i G a A s I n P S i G e S i C G a N

晶 格 常 数 （ A） 5 . 4 5 . 7 5 . 9 5 . 5 3 . 1 3 . 2

饱 和 速 率 （ c m / S） 1 x 1 0
7

0 . 8 x 1 0
7

2 . 2 x 1 0
7 - 2 x 1 0

7
2 . 5 x 1 0

7

电 子 迁 移 率 （ c m
2
/ V s） 1 3 5 0 8 0 0 0 1 0 0 0 0 3 0 0 0 9 0 0 1 5 0 0

带 隙 （ e V） 1 . 1 1 . 4 1 . 3 0 . 7 - 1 . 1 3 . 3（ 4 H） 3 . 4

截 止 频 率 （ G H z ) 2 0 1 5 0 3 0 0 5 0 2 0 1 5 0

功 率 密 度 （ W / m m） 0 . 2 0 . 5 - 0 . 3 1 0 > 3 0

导 热 系 数 （ W / c m K） 1 . 5 0 . 5 - - 4 . 9 - 2

2 0 1 7 E  E P S变 动 率
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图表 3：通讯市场是砷化镓最主要的应用市场 

 
来源：国金证券研究所，Strategy Analytics 

 通讯市场是砷化镓最主要的应用市场 

 一部智能手机的主要芯片包含基带芯片、Application Processor、射频
芯片、连接芯片和存储芯片。手机中的射频芯片主要用来接受信号和
发送信号，而功率放大器（PA）则是射频芯片中重要的组成部分。PA
的主要功能是将发射信号放大，让基站能够接收到手机的输出讯号。
新一代蜂窝电话手机越来越复杂，需要提供多频段，多模式支持，具
有蓝牙个人区域网络，GPS 定位，WLAN 等功能，因此对 PA 的需求
量也相应增加。 

图表 4：智能手机通讯组件结构 

 

来源：国金证券研究所，ednchina.com 

 目前，GaAs 高速半导体器件广泛用于通讯产品，由于 GaAs 制程的
PA 比硅制程的 PA 具有更高的效率、更好的绝缘性、更低的谐波和接
受噪音以及更低的电功率，目前已成为手机、WLAN 市场上 PA 的主
流。 
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号
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 GaAs 微波元件主要有三种：HBT（异质接面双极电晶体）、PHEMT
（假晶高速电子移动电晶体）及 MESFET（金属半导体场效电晶体）。
其中 HBT 因物理特性具备高线性度、崩溃电压高、增益高、效率高、
寄生效应较低、无需负偏压设计、相位杂讯低等优点，致使其功能显
现具有功率放大倍率佳、待机耗电流较低、体积小等特点，因此 HBT
成为市场上手机及 WLAN 用 PA 主流技术。HBT、PHEMT 及
MESFET 三者之间的最大差异在于 HBT 为少数载子元件，以电流源控
制，三极（基极 Base、集极 Collector、射极 Emitter）呈垂直排列结
构，元件电流以垂直方式传导，无需负偏压设计及下游仅需采用微米
制程。而 PHEMT 及 MESFET 则为多数载子结构，以电压源控制，三
极（闸极 Gate、源级 Source、汲极 Drain）呈水平结构，元件电流以
水平方式传导与下游需采次微米制程。 

图表 5：砷化镓半导体各制程技术比较 

 

来源：国金证券研究所，Moneydj 

 2G 手机只有一个频段，噪声要求低，因此传统 2G 手机平均使用 1 颗
PA。到了 3G 时代，一部手机平均使用 4 颗 PA，3.5G 平均使用 6 颗
PA。配合各种新服务的应用移动通信正式进入 4G 时代，4G 的射频通
信需要用到 5 模 13 频，多模多频的 GaAs 前端放大器模块是不可或缺
的射频器件，因此 4G 手机平均使用 7 颗 PA。下一代 5G 技术，其传
输速度是现行 4G LTE 的 100 倍，4G LTE 及未来的 5G 通讯将会成为
砷化镓需求重要的成长动能之一。同时，PA 的单价也有显著提高，
2G 手机用 PA 平均单价为 0.3 美金，3G 手机用 PA 上升到 1.25 美金，
而全模 4G 手机 PA 的消耗则高达 3.25 美金。 

 

M E S F E T P H E M T H B T

晶 圆 成 长 方 式 - M B E / M O C V D M B E / M O C V D

元 件 尺 寸 大 中 小

结 构 水 平 水 平 垂 直

频 率 范 围 < 1 8 G H z < 1 0 0 G H z < 1 8 G H z

功 率 密 度 低 中 高

负 闸 极 电 流 需 要 需 要 不 需 要

线 宽 0 . 1 5 - 0 . 5 0 . 1 5 - 0 . 5 1 . 0 - 2 . 0

制 造 成 本 中 高 中
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图表 6：多模多频的需求是砷化镓市场重要的成长动能之一 

 
来源：国金证券研究所，公司数据 

 2014 年全球智能手机出货量为 13.0 亿支，中国智能手机出货量达到
4.5 亿支，其中 4G 手机出货量为 2.6 亿支。我们估算 2016 年手机用
PA 国内年需求量大于 40 亿颗，4G 手机年复合成长率在 60%以上；
4G 及未来的 5G 通讯再加上要实现各种物联网的概念与方案已成为
GaAs 微波芯片最重要的成长动能之一。 

图表 7：全球砷化镓需求量  图表 8：中国砷化镓需求量 

 

 

 
来源：国金证券研究所，IDC 附注：预测中不包含 5G  来源：国金证券研究所，IDC 附注：预测中不包含 5G 

 我们预估，砷化镓市场未来可接近百亿美元规模，而目前手机 PA 市场
被海外公司垄断，因此我们看好三安光电未来逐步替代海外公司，占
领国内手机市场的机会。根据产业链的梳理，三安光电在砷化镓产业
链中主要处于晶圆代工，模式与台湾公司稳懋、宏捷科技类似。对比
传统的半导体产业，晶圆代工的产值达到 15%左右，而砷化镓产业晶
圆代工目前只有 7-8%，证明砷化镓产业目前还是以 IDM 占据主导位
置。在砷化镓晶圆代工产业中，台湾的稳懋以超过 50%的市占率占据
主导位置。 
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图表 9：砷化镓产业链 

 
来源：国金证券研究所，公司数据 

 

图表 10：全球砷化镓市场产值 

 
来源：国金证券研究所，Strategy Analytics 

 

图表 11：2014 年全球砷化镓元件市占率  图表 12：2014 年全球砷化镓代工市占率 

 

 

 

来源：国金证券研究所，Moneydj  来源：国金证券研究所，Moneydj 

 近几年，在国际射频大厂一番整并过后，仅留存 Skyworks、Avago 和
Qorvo 三家在 PA 领域中技术较为领先的厂家。2014 年，三家巨头一
共占有砷化镓元件市场 63.5%的市场份额。例如，iPhone 6S 包含了 6
颗 PA: Avago ACPM-7600 ， Avago ACPM-8010 ， Qualcomm 
QFE2320，Qualcomm QFE2340，Skyworks SKY85303，Skyworks 
SKY85707。 

基 板 （ 拉 晶 ） G a A s ,  S a p p h i r e ,  I n P 中 美 晶 ， 合 晶 ， 越 峰 ， A X T I， F r e i b e r g e r， S u m i t o m o， M i t s u b i s h i， D O W A， N i k k o， U m i c o r e

有 机 金 属 T M A ,  T M G ,  T M I E p i c h e m， A K Z O， R o h m & H a a s

磊 晶 H B T  ( M O C V D ) / P H E M T  ( M B E ) 全 新 ， 元 砷 ， 高 平 ， 巨 镓 ， 翔 名 ， E m c o r e， I Q E， P i c o g i g a， H i t a c h i  c a b l e， V P E C， S u m i k a， I n t e l l i E P I

I C设 计 I C  d e s i g n模 组 宣 昶 ， 和 茂 ， 和 康 ， 聿 勤 ， 汉 威 ， 加 连 士 ， M i c r o s e m i， M i c r o c h i p， R D A， E p i c o m
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图表 13：7 大砷化镓厂商演进历史 

 
来源：国金证券研究所，Strategy Analytics 

 

图表 14：iPhone 6S 拆解图示例 

 

 
来源：国金证券研究所，Chipworks 

 相似于硅晶圆代工商业模式，砷化镓晶圆厂必须具备一定规模投资与
长时间制程技术开发，这两项要素提供 IC 设计者快速、便利、且较低
成本的流程来实现其所设计产品。过往硅晶圆代工模式突破了过去零
组件把持于 IDM 的游戏规则，代工技术提供了小资本额但具备 IC 设计
专长的公司，不需花费大量投资在其不善长的半导体制造领域，进而
利用专业分工，由 IC 设计公司致力于新一代 IC 开发，而晶圆代工公
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司则致力于开发更先进制程技术与提供更完整设计服务。在这双赢策
略下也顺利突破过去 IDM 大厂从制程到 IC 设计一手垄断现象，并展现
出极具竞争力的成本优势。而砷化镓晶圆代工受到行动通讯与无线网
络的蓬勃发展，射频功率放大器与射频开关器的大量需求，趋使更多
IC 设计业者也加入砷化镓半导体 IC 开发与普及化，同时促成更大规模
砷化镓晶圆代工的双赢模式逐渐明朗。 

 当这种商业模式成型之后便会突破原有 IDM 公司垄断情况。随着砷化
镓半导体普及与代工模式成功，这些同时握有制程技术与 IC 设计技术
公司开始走向所谓的无晶圆厂(Fabless)与纯 IDM 厂的商业模式，他们
将制程技术外包到其他代工晶圆厂，只保留高毛利端的 IC 设计，并同
时提供模块化射频 IC 与射频解决方案。而外包的对象主要是集中于已
建构出完整的半导体制造供应练与拥有丰富经验的厂商，例如台湾的
稳懋半导体。同时相关业者除了通过严谨、漫长的客户验证外，也致
力于创造出具备低成本优势与相抗衡的制程技术，一方面不但筑起了
新加入者不易跨越的进入障碍，也塑造了欧美同业不易模仿的成本优
势，进而加速欧美业者转入 Fabless 的经营模式与加速对晶圆代工厂
商的委外代工策略，因此我们也看好三安光电未来可拓取的市场规模。 

图表 15：全球主要射频厂家历年营收 

 
来源：国金证券研究所，公司数据； 附注:1. Murata 不计通讯模块 2. TriQuint 和 RFMD 2015 年合并为 Qorvo 

 光纤通信市场 

 光纤通信具有高速、大容量、传输业务信息多的特点，光纤通信中，
大于 2.5G 比特/秒的光通信传输系统，其光通信收发系统均需采用
GaAs 半导体器件高速半导体器件构成专用电路。国内宽带产业将迎来
新的发展机会。 

 汽车电子市场 

 汽车防撞雷达一般采用毫米波段，在这些波段范围内，最适合的器件
是 GaAs 半导体器件。防撞雷达主要可分为倒车雷达及前防撞雷达两
种。据统计 2014 年全球汽车出货量接近 1 亿台，接下来的新车概念为
结合物联网以提高安全性，因此车载电子比率将大幅提高，其中包括
M2M 的通信，前方后方防撞雷达等与 GaAs 产业相关，各大车厂已计
划逐步导入，未来 GaAs 高速半导体器件的应用范围将进一步扩大。 

 卫星导航市场 

 由于 GaAs 高速半导体器件微波频段的电学特性优势，GaAs 高速半导
体器件在卫星导航设备上使用。最适合卫星通信的频率是 1-10GHz，
即微波频段，而 GaAs 高速半导体器件在此波段的电学特性比传统硅
器件较好，GaAs 又是卫星通信用的波段频率的最佳选择，将会大规模
应用在卫星通信设备上。根据有关预测，我国 2015 年卫星导航市场规
模将保持 25%左右的增长。 

GaN 半导体芯片 

 GaN 材料是研制微电子器件、光电子器件的新型半导体材料，与 SiC、金
刚石等半导体材料一起，被誉为第三代半导体材料。GaN 具有禁带宽度大、
击穿电场高、饱和电子速度大、热导率高、介电常数小、化学性质稳定和

百 万 美 金 国 家 产 业 链 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5

A X T 美 国 基 板 （ 拉 晶 ） 1 0 4              8 8                8 5                8 4                9 0                

I Q E 英 国 磊 晶 9 4                1 1 0              1 7 3              1 3 8              1 5 8              

V P E C 台 湾 磊 晶 7 3                1 0 1              7 2                6 8                9 1                

W i n  S em i . 台 湾 晶 圆 代 工 2 9 4              3 6 5              3 5 2              3 2 6              5 0 4              

A W S C 台 湾 晶 圆 代 工 5 6                6 5                3 6                8 8                2 6 7              

A v a g o 美 国 I D M 8 8 8              1 ,1 2 6           1 ,2 1 0           1 ,7 0 8           2 ,4 8 0           

S k y w o r k s 美 国 I D M 1 ,4 7 7           1 ,8 1 9           1 ,8 2 0           2 ,5 9 2           3 ,1 8 8           

T r i Q u i n t 美 国 I D M 8 9 6              8 2 9              8 9 3              1 ,0 2 5           

R F M D 美 国 I D M 9 0 2              8 1 0              1 ,1 7 2           1 ,3 3 2           

Q o r v o 美 国 I D M 2 ,5 1 0           
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抗辐射能力强等优点，成为高温、高频、大功率微波器件的首选材料之一，
GaN 功率半导体器件主要有三种结构：金属半导体场效应管（MESFET）、
高电子迁移率晶体管（HMET）及金属氧化物半导体高速场效应管
（MOSHFET）。由于对高速、高温和大功率半导体器件需求的不断增长，
使得 GaN 材料器件逐渐被半导体市场应用。 

 如今，人们已经很少将 GaN 仅仅看作是硅或 GaAs 的替代品，而是看好它
作为一种可在新应用中发挥作用的独特材料，特别是它在高频率、高电压
和高功率密度的应用领域中带来极具研究前景。 

 氮化镓的应用领域十分庞大，包括在替代能源市场的高效电源转换、电动
和混合动力车、交通运输以及高效率的电源的应用，在利用 GaN 后可实现
高达 99%的效率。 

图表 16：GaN 包含了 5 个关键特性，奠定了其在电源和射频电路中的优势 

 
来源：国金证券研究所，GaN System 

 军事应用市场 

 GaAs 曾被大量应用在军事雷达以及通讯设备中，而如今，GaN 凭借
其禁带宽度大、热导率高等优点，逐步取代 GaAs 成为军事领域中的
新宠。近年来，随着移动通讯的迅速发展，军事领域通讯市场稳中有
升，由于要求不同于民品市场，大部分都是特别开发量身定制的，且
很多方面比较严格特殊，国内由于没有一个完整的供应链特别是芯片
制造这一块，因此国内军品市场迫切需要专业的代工厂商。 
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图表 17：GaN 市场规模情景分析  图表 18：军事应用在 GaN 中的比重逐步攀升 

 

  

 
来源：国金证券研究所， Yole  来源：国金证券研究所，Stategy Analytics 

 得益于军事领域雷达、电子战和通讯系统的发展，GaN 军事应用市场
的 CAGR 将会达到 28%，高于商用的 15%。到 2019 年，GaN 在军
事领域中的应用将会占到 60%，军事将成为 GaN 最主要的应用板块。
目前，GaN 在军事中的应用还处于初级阶段，未来上升空间巨大，
GaN 射频市场将会高速发展。 

 2015 年 7 月 11 日，三安光电与上海航天电子通讯设备研究所签订战
略协议。根据合同，双方将共同开发并推广 LiFi 产品、车联网系统产
品、光电智能监控产品等各种集成电路应用产品；另外航天研究所保
证作为三安光电 GaAs、GaN 集成电路芯片领域最重要的流片平台。
双方的合作为公司化合物半导体产品在军工应用中的发展提供了坚实
的保障。我们相信在军事芯片国产化的浪潮中，三安光电在化合物半
导体中的领先布局必将为其长期发展打下扎实的基础。 

 电源管理市场 

 GaN 是面向电源管理芯片的一种新兴工艺技术，GaN 晶体管与传统基
于硅的设计相比，具有较低的导通电阻、较高的切换速度、器件尺寸
更小等特点，在 1kw 实际性能测试中电源转换效率水平达到 98%。基
于 GaN 材料高速晶体管在电源管理表现的优秀特性，在目前击穿电压
得到显著提高的情况下，在未来笔记本电脑、平板电脑、手机等电子
产品的电源管理模块得到更广泛的应用。 

 据 iSuppli 公司，由于高端服务器、笔记本电脑、手机和有线通讯领域
的快速增长，GaN 电源管理半导体市场到 2013 年达到 1.8 亿美元，
此市场在 2010 年实际上还几乎一片空白。iSuppli 公司认为，有几件
事情使得 GaN 成为电源管理半导体领域中大有前途的新星：1）硅在
电源管理半导体中已经达到实际极限。另外，在硅上面生长 GaN 层已
经取得突破。电源设计师也想开发更有效率的系统和升级高压产品，
以消耗更少的电力。2）元件供应商已开始提供 GaN 器件。3）GaN
材料将使效率得到提高，使器件尺寸缩小，这些优点将促进 GaN 器件
得到更广泛的接受。对于移动 PC 和智能手机等便携电子产品来说，
这些好处都是求之不得的。对于企业服务器和有线通讯基础设备等耗
电量较大的电子设备，GaN 器件也具有许多好处。 

 最先采用 GaN 器件的很可能是服务器，因为服务器总是需要高性能器
件，而且经常是第一个接受可以改善性能的新技术的产品领域。在未
来三年，GaN 器件出货量的主要推动者将是笔记本电脑，因其非常需
要 GaN 来节省功率和缩小外形尺寸。 
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图表 19：GaN 与 SiC 市场分类对比 

 
来源：国金证券研究所，Yole 

 通信基站市场 

 目前在基站 PA 行业，横向扩散金属氧化物半导体（LDMOS）为主要
市场份额，GaN HEMT 份额较少。由于 4G 基站需同时兼顾 2G、3G
网络同时工作，就必须使用多模 PA，这样 LDMOS 难以支撑运行。而
GaN 多模 PA 较传统的 LDMOS 多模 PA 具有高效率、高功率密度、高
输入/输出阻抗等特点，故 GaN 高功率半导体器件将会成为 4G 基站
PA 应用的主要器件。随着 4G 时代的来临，各大移动网络运营商纷纷
加速 4G 网络的覆盖，建设 4G 基站，GaN 高速半导体芯片的市场空
间将会被逐步打开。 

 电动汽车市场 

 由于使用 GaN 高功率半导体器件制造的电动汽车逆变器比过去减少了
逆变器电路所必须的冷却回路，从而提高电池寿命，减少了汽车重量、
体积并节省成本，使得越来越多的电动汽车生产厂商愿意采购使用
GaN 高功率半导体器件制造的电动汽车逆变器。 

 太阳能电池市场 

 GaN 高功率半导体器件因其电能转换损失小、预制发热效果佳，体积
小等优势，可广泛应用于太阳能电池必备组件功率调节器上。现阶段，
国家正大力发展光伏产业，并制定了一系列补贴政策。随着光伏产业
的发展，未来光伏发电的产业规模将不断扩大。 

 Yole 预估 2015 年 GaN 在功率半导体应用的全球市场规模约为 1 千万美元，
2016 年至 2020 年，整个 GaN 半导体市场预计将以 93.0%的 CAGR 强劲
成长，2020 年达到 3 千万美元的市场规模。 
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图表 20：各大功率半导体业者的不同 GaN 功率晶体管专利 

 
来源：国金证券研究所，Yole 

 GaN 在一系列广泛应用中都有极大的潜力，当然它也存在很大的技术障碍-
成本。从美国、欧洲、日本 GaN 器件的发展模式可以得出：1）GaN 材料
属新型材料，需要从材料等基础科学领域做起，需要巨额的经费投入，单
个公司很难负担。因此，重大的 GaN 科研项目均由政府投资和主导。2）
美国和欧洲开发 GaN 项目的初衷均是为了国防需求，从一开始就有明确的
应用目标和应用单位。用户对 GaN 器件的应用验证一方面证明了器件性能
的优越和可靠性，另一方面也促进了 GaN 器件在其他领域的快速应用。3）
GaN 器件的研制涉及材料、工艺、器件建模、器件设计、热特性分析、可
靠性设计、测试等诸多领域，是一项系统工程。各成员单位分工协作，可
以发挥各自的专长。重大的 GaN 项目有明确的成果共享机制，各成员单位
在项目内取得的成果可以迅速传递到产业连的下游单位并得到应用，转化
为实际的技术和产品。GaN 将受益于管理的改善及整合度的提高，时间将
证明它的价值、可靠性和寿命。 
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传统 LED 业务稳步成长 

 三安光电是仅次于台湾晶元光电的世界第二大 LED 芯片供应商。三安光电
LED 业务主要分为 LED 芯片销售以及 LED 应用，其中 LED 应用主要是路
灯业务、球泡灯业务、汽车灯业务等。截止至 2014 年底，三安光电共拥
有 170 台 MOCVD 机台，预计 2015 年新增 20-30 台（4” 31 片机），低于
原先预期的 50 台，主要是因为发展化合物半导体导致扩产延后，我们预计
2016 年 MOCVD 机台将达到 270 台。公司预计从 2016 年开始，未来几年
会加大产能投放，产能增长率维持在 50%以上。我们预估 2016 年 LED 业
务总体营收将会达到 56 亿人民币。 

图表 21：2016 年 MOCVD 机台将达到 270 台  图表 22：2016 年产能增长率在 50%左右（折算成 2”） 

 

 

 
来源：国金证券研究所，公司数据  来源：国金证券研究所，公司数据 

 2013 年，三安光电以 1.3 亿人民币收购美国流明公司，通过此次收购，公
司成功进入全球 LED 外延片和芯片核心专利技术授权网络，通过与国际
LED 大厂进行专利交叉授权、合作研发等方式，成为国际大厂供应商，并
可参与全球 LED 产品的标准制定和全球 LED 产品的供应链分工，实现
LED 专利技术竞争和行业标准竞争的目的；同时，公司拥有 LED 应用产品
销售渠道，与国内 LED 企业实现差异化竞争。截止至 2014 年底，三安光
电拥有 708 项专利。 

 三安光电的国内客户包括友达光电、康佳、TCL、京东方等。未来公司将
进一步与国内汽车行业、电子电器行业、景观工程行业龙头企业接触，力
争为其配套车用 LED 灯、数字计时指示灯和景观工程灯。在国际客户方面，
三安光电目前实际供货比例占下游客户需求量的比例仍然很低，存在很大
的市场开拓空间。随着三安光电 LED 外延片、芯片产品性能、技术水平的
不断提升和国际市场对产品认可度的提升，中国周边的日本、韩国、我国
台湾地区以及北美市场将成为公司进军国际市场的重要目标。公司也已通
过一系列收购、合资、对外投资等措施，推动国际市场的开拓。对海外标
的投资能够顺利解决三安光电产品外销时所面对的专利问题，公司将巩固
其在 LED 产业中的强势地位。 

 LED 市场 

 与白炽灯、荧光灯相比，半导体照明产品节能效果显著。在同样的照
明效果下，半导体照明产品耗电是白炽灯的 1/10、荧光灯的 1/2，半
导体照明产品寿命约为白炽灯的 20-30 倍、荧光灯的 10 倍。因此半导
体照明产品的普及和推广对于缓解当前的能源紧张及环境污染具有非
常重要的意义。近年来，随着半导体照明质量和效率的提高以及生产
成本的降低，半导体照明产品市场容量持续扩大，从而带动上游 LED
外延片、芯片行业产品需求的增长。我国 2014 年半导体照明产品达到
16.7 亿支。预计 2015-2020 年间，全球照明市场半导体照明产品渗透
率将不断增长，到 2020 年将达到 65-80%。 
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图表 23：我国 LED 灯具销售量变动情况 

 
来源：国金证券研究所，公司数据 

 Strategies Unlimited 统计 2014 年全球 LED 封装收益超过 150 亿美元，
2012-2018 年间，全球 LED 封装收益年均复合增长率将达到 13.0%。
根据国际半导体照明联盟统计，2013 年中国 LED 封装市场价值达到
72 亿美元，并将保持持续增长。根据 LED inside 统计，2015 年中国
照明市场规模达到 257 亿，排名第二。国内 LED 封装应用厂家也都在
筹划或实施扩产，可以预见在产能大幅扩张后，对于上游芯片供应将
会有更高的需求量。 

图表 24：中国是 2015 年全球 LED 照明第二大市场  图表 25：全球 LED 封装市场 

 

 

 
来源：国金证券研究所，LED inside  来源：国金证券研究所，Strategies Unlimited 
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财务分析 

 2014 年，三安光电实现营收 45.8 亿元，同比增长 22.7%，净利润 14.6 亿
元，同比增长 41.2%。由于发展化合物半导体导致 LED 产能落后，我们预
估 2015 年公司营收将微幅成长，但得益于 LED 生产成本的下降以及政府
补贴，我们预期 2015 年净利润将会增长 29.5% 

 

图表 26：营收及净利润  图表 27：毛利率、息税前利率及净利率 

 

 

 
来源：国金证券研究所，公司数据  来源：国金证券研究所，公司数据 

 在产品方面，目前化合物半导体对营收贡献很小，LED 芯片以及应用仍是
公司占比最重的事业群，达到了 90%以上。我们预估化合物半导体将从
2016 年开始贡献营收，占总收入 4.6%左右。 

 

图表 28：2014 营收比重  图表 29：1H15 营收比重 

 

 

 
来源：国金证券研究所，公司数据  来源：国金证券研究所，公司数据 
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估值与投资建议 

 三安光电作为全球第二大 LED 芯片供应商，随着海外市场的进一步开拓，
公司 LED 业务将会稳步攀升。另外，我们坚定看好公司向化合物半导体领
域的转型，三安光电手持 400 亿专项基金，通过内生研发，外延并购的模
式，将会逐步打开智能手机商用领域以及军工通讯市场。 

 我们预计公司 2015/16/17E EPS 分别为 0.80/1.01/1.42 元，三年复合增长
率为 33.2%，目前股价对应 2015/16/17 年市盈率分别为 25/19/14x。由于
目前 A 股上市公司中无和三安光电业务完全相同的可比公司，我们选取了
一些比较相似的光电公司，如华灿光电、联创光电等作为相关估值的参照，
公司目前 2016 年市盈率 19x 低于行业平均的 26x，有较大上涨空间。同时，
目前股价 19.66 元低于去年大基金增发价 22.30 元，安全边际显著。考虑
到公司 2016 年 LED 业务以及化合物半导体业务产能逐步释放，同时大基
金、国开行扶持效益显现，我们给予公司 2016 年目标市盈率 30x，目标价
30.3 元，首次覆盖给予买入评级。 

图表 30：三安光电动态市盈率 

 
来源：国金证券研究所，Wind 

 
图表 31：估值分析比较 

 

来源：国金证券研究所，Wind 
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附注 

 三安光电是国内成立最早、规模最大、品质最好的全色系超高亮度发光二
极管外延及芯片产业化生产基地。总部坐落于厦门，产业化基地分布在厦
门、天津、芜湖、淮南、泉州等多个地区。三安光电主要从事全色系超高
亮度 LED 外延片、芯片、化合物太阳能电池、高倍聚光光伏产品等的研发、
生产与销售，产品性能指标居国际先进水平。2014 年，三安进一步扩大
LED 外延、芯片研发与制造产业化建设，其在厦门投资新建的产业基地，
使三安的生产规模直接迈入国际顶尖行列。目前，三安光电产品已广泛应
用于室内外照明、背光、显示屏、信号灯、电子产品及航天航空、太阳能
发电等领域，产品远销海内外。 

 2016 年以来，三安光电多次进行大股东增持，目前前三大股东总共持有公
司 48.9%的股份。 

图表 32：三安光电股本结构 

 
来源：国金证券研究所，公司数据 

 
  

股 东 名 称 持 股 数 量 占 总 股 本 比 例 股 本 性 质

厦 门 三 安 电 子 有 限 公 司 7 5 9 2 9 .8 % A股 流 通 股

国 家 集 成 电 路 产 业 投 资 基 金 股 份 有 限 公 司 2 8 8 1 1 .3 % 限 售 流 通 A股 ,A股 流 通 股

福 建 三 安 集 团 有 限 公 司 2 0 0 7 .9 % 限 售 流 通 A股 ,A股 流 通 股

合     计 1 2 4 7 4 9 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 3,363 3,732 4,580 4,826 6,159 9,633  货币资金 1,497 854 3,481 3,776 5,193 6,590 

增长率  11.0% 22.7% 5.4% 27.6% 56.4%  应收款项 1,444 1,686 2,358 2,441 3,103 4,847 

主营业务成本 -2,463 -2,379 -2,517 -2,655 -3,302 -4,612  存货 927 1,148 1,074 1,255 1,604 2,256 

%销售收入 73.2% 63.8% 55.0% 55.0% 53.6% 47.9%  其他流动资产 901 954 2,211 2,485 2,657 2,574 

毛利 900 1,353 2,063 2,171 2,858 5,021  流动资产 4,768 4,643 9,124 9,958 12,557 16,267 

%销售收入 26.8% 36.2% 45.0% 45.0% 46.4% 52.1%  %总资产 41.0% 34.8% 53.6% 54.8% 56.8% 59.1% 

营业税金及附加 -8 -11 -16 -35 -44 -70  长期投资 0 0 433 0 0 0 

%销售收入 0.2% 0.3% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 5,537 6,613 5,812 6,280 7,715 9,380 

营业费用 -27 -26 -36 -61 -78 -122  %总资产 47.6% 49.6% 34.2% 34.6% 34.9% 34.1% 

%销售收入 0.8% 0.7% 0.8% 1.3% 1.3% 1.3%  无形资产 992 1,240 1,261 1,268 1,272 1,273 

管理费用 -237 -345 -459 -321 -410 -641  非流动资产 6,875 8,704 7,892 8,215 9,534 11,259 

%销售收入 7.1% 9.2% 10.0% 6.7% 6.7% 6.7%  %总资产 59.0% 65.2% 46.4% 45.2% 43.2% 40.9% 

息税前利润（EBIT） 628 970 1,551 1,754 2,326 4,189  资产总计 11,643 13,346 17,017 18,172 22,091 27,526 

%销售收入 18.7% 26.0% 33.9% 36.4% 37.8% 43.5%  短期借款 940 1,163 610 601 601 601 

财务费用 -106 -175 -149 -84 -86 -86  应付款项 509 832 431 564 745 1,058 

%销售收入 3.2% 4.7% 3.3% 1.7% 1.4% 0.9%  其他流动负债 -61 735 1,206 1,036 1,143 1,089 

资产减值损失 -30 6 -18 -9 0 0  流动负债 1,388 2,729 2,247 2,200 2,489 2,748 

公允价值变动收益        长期贷款 2,429 2,055 1,947 1,831 1,831 1,831 

投资收益 18 5 -51 -2 0 0  其他长期负债 1,533 1,559 1,363 490 490 490 

%税前利润 1.8% 0.4% n.a n.a 0.0% 0.0%  负债 5,350 6,343 5,557 4,521 4,810 5,069 

营业利润 510 807 1,333 1,660 2,240 4,103  普通股股东权益 6,042 6,968 11,319 13,384 17,014 22,190 

营业利润率 15.2% 21.6% 29.1% 34.4% 36.4% 42.6%  少数股东权益 251 35 140 267 267 267 

营业外收支 505 457 496 695 700 0  负债股东权益合计 11,643 13,346 17,017 18,172 22,091 27,526 

税前利润 1,015 1,264 1,829 2,355 2,940 4,103         

利润率 30.2% 33.9% 39.9% 48.8% 47.7% 42.6%  比率分析       

所得税 -196 -234 -318 -422 -527 -735   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 19.3% 18.5% 17.4% 17.9% 17.9% 17.9%  每股指标       

净利润 819 1,030 1,510 1,933 2,413 3,368  每股收益 0.560 0.720 0.610 0.796 1.014 1.416 

少数股东损益 9 -6 48 40 0 0  每股净资产 4.177 4.842 4.722 5.626 7.152 9.328 

归属于母公司的净利润 810 1,036 1,462 1,893 2,413 3,368  每股经营现金净流 0.280 0.532 0.278 1.080 1.636 2.469 

净利率 24.1% 27.8% 31.9% 39.2% 39.2% 35.0%  每股股利 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.84% 15.93% 15.99% 15.33% 15.88% 17.18% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 7.70% 8.29% 9.63% 10.76% 11.99% 13.58% 

净利润 819 1,030 1,510 1,933 2,413 3,368  投入资本收益率 10.21% 11.29% 12.47% 12.81% 13.60% 15.17% 

少数股东损益 -9 6 -48 -40 0 0  增长率       

非现金支出 -1,689 -1,241 -2,759 -301 0 0  主营业务收入增长率 92.48% 10.97% 22.71% 5.37% 27.64% 56.40% 

非经营收益 525 829 964 845 651 420  EBIT 增长率  54.58% 59.86% 13.08% 32.59% 80.10% 

营运资金变动 759 141 998 132 828 2,084  净利润增长率 -13.47% 27.89% 41.15% 29.47% 27.45% 39.57% 

经营活动现金净流 405 765 665 2,569 3,893 5,872  总资产增长率  14.63% 27.50% 6.79% 21.57% 24.60% 

资本开支 -1,405 -951 -2,048 -2,000 -2,000 -2,000  资产管理能力       

投资        应收账款周转天数 109.8 161.4 163.1 179.4 161.6 153.7 

其他 109 -464 591 257 0 0  存货周转天数 147.3 171.4 177.7 169.5 161.1 158.0 

投资活动现金净流 -1,296 -1,415 -1,457 -1,743 -2,000 -2,000  应付账款周转天数 59.7 93.6 97.0 81.1 75.7 74.3 

股权募资 -632 -535 360 -1,045 -476 -476  固定资产周转天数       

债权募资 1,566 541 -631 -559 0 0  偿债能力       

其他 0 -72 3,744 1,090 0 -2,000  净负债/股东权益 32.33% 45.04% -1.06% -7.28% -14.05% -17.07% 

筹资活动现金净流 934 -65 3,472 -514 -476 -2,476  EBIT 利息保障倍数 9.4 7.3 10.8 21.6 26.8 37.2 

现金净流量 43 -715 2,681 312 1,417 1,397  资产负债率 36.35% 36.42% 22.89% 17.31% 14.14% 11.21%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-04-10 买入 24.84 30.00～30.00 

2 2014-04-11 买入 26.74 30.00～30.00 

3 2014-04-12 买入 26.77 30.00～30.00 

4 2014-04-15 买入 26.47 30.00～30.00 

5 2014-07-09 买入 14.28 N/A 

6 2014-07-31 买入 13.29 N/A 

7 2014-10-29 买入 15.15 20.00～20.00 

8 2014-11-12 买入 14.22 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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