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中报业绩大超预期，下半年产能释放助推高增长 

  

基础数据 

上证综指 3231 

总股本（万股） 407842 

已上市流通股（万股） 407842 

总市值（亿元） 775 

流通市值（亿元） 775 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 25.2% 

主要股东 厦门三安电子有限公

司 主要股东持股比例 29.76% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 34 43 

相对表现 -7 24 31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《三安光电（600703）深度报告
—LED 巨头强势开启“芯”一轮高增
长》2017-04-24 

2、《三安光电（600703）—LED 涨
价助业绩高增长，集成电路业务静待
花开》2017-04-13 

3、《三安光电（600703）—12 亿持
股计划购买完成，外延布局值得期
待》2016-12-25 
 
 

事件： 

 公司发布上半年业绩快报，公司上半年营收为 40.67 亿元，同比增长 46%；

净利为 15.15 亿元，同比增长 57%。 

点评： 

 LED 芯片下游需求旺盛，公司半年报业绩大超市场预期。公司上半年营收同

比增长 46%，净利润同比增长 57%，大幅超出市场预期。其中，二季度营收

和净利润分别 20.77 亿和 8.24 亿元，分别同比增长 29.8%和 61.8%，营收和

利润皆创下单季历史新高。上半年公司业绩高增长的主要原因是：LED 芯片

需求旺盛，公司原有设备满产，产能比去年同期得到有效释放；LED 应用品

汽车灯认证通过车型进展顺利，销售规模进一步增长。 

 新增产能将于三季度逐步释放，下半年业绩更值得期待。去年上半年以来，

LED 芯片因需求旺盛而开始涨价，公司积极准备扩产，今年上半年新增机台

将于三季度逐步释放产能，年底产能有望达到 450 台 MO，与去年相比增长

约 50%。当前 LED 芯片需求能见度非常高，下半年价格有望保持稳定，产能

释放将推动营收和利润高增长。 

 持续布局化合物半导体业务，受益 5G 时代需求爆发。化合物半导体器件在通

讯、电力电子、射频等领域优势明显，2020 年全球市场规模将从目前的 100

亿美元快速增长到 165 亿美元。目前公司已建成 6 寸化合物半导体生产线，

主要从事 PA 和功率器件的研发和生产。今年 5 月公司在境外设立光通讯和滤

波器研发子公司，将进一步完善化合物半导体领域的布局，有助于利用海外

技术和人才，打破海外对大陆发展高技术的封锁，积极拥抱 5G 时代大机遇。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。受益于行业集中度的提升和芯片价格的回升，

公司的 LED 业务持续向好，业绩增长加速。我们看好公司在 LED、化合物半

导体和光通讯领域的发展前景，迎接“芯”一轮高增长。我们预计公司 17/18/19

年的 EPS 分别为 0.76/1.04/1.37 元，当前股价对应动态 PE 分别为 25/18/14

倍，明显低估。维持“强烈推荐-A”投资评级，上调目标价至 26 元。 

 风险提示：LED 芯片产能扩产过快加剧竞争，化合物半导体业务不及预期等。 

 

 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

李学来 
lixuelai@cmschina.com.cn 

S1090516070001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4858 6273 8676 11959 16306 

同比增长 6% 29% 38% 38% 36% 

营业利润(百万元) 1505 2113 3248 4603 6227 

同比增长 13% 40% 54% 42% 35% 

净利润(百万元) 1695  2167  3106  4227  5571  

同比增长 16% 28% 43% 36% 32% 

每股收益(元) 0.66  0.53  0.76  1.04  1.37  
PE 28.6  35.8  25.0  18.3  13.9  
PB 3.0  4.4  4.2  3.6  3.0   

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1 三安光电历史 PE Band  图 2 三安光电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《三安光电（600703）深度报告—LED 巨头强势开启“芯”一轮高增长》2017-04-24 

2、《三安光电（600703）—LED 涨价助业绩高增长，集成电路业务静待花开》2017-04-13 

3、《三安光电（600703）—12 亿持股计划购买完成，外延布局值得期待》2016-12-25 

4、《三安光电（600703）—业绩低于市场预期，下半年增速有望提升》2016-08-24 

5、《三安光电（600703）—LED 产能释放助推业绩增长，化合物半导体成公司发展重

点》2016-04-20 

6、《三安光电（600703）—并购环宇公司，开启化合物半导体跨国整合之路》2016-03-14 

7、《三安光电（600703）—国家大基金力保增发，半导体业务崛起可期》2015-12-16 

8、《三安光电（600703）—Q3 业绩符合预期，重申半导体内生外延逻辑》2015-10-28 

9、《三安光电（600703）—LED 龙头转型半导体，攻守兼备优质品种》2015-10-15 

10、《三安光电（600703）—LED 新产能将逐季释放，半导体整合值得期待》2015-08-19 

11、《三安光电（600703）—航天军工半导体订单突破，国家队主力效用凸显》2015-07-13 

12、《三安光电（600703）深度报告—强势跻身国家队主力，化合物半导体龙头崛起》
2015-06-16 

13、《三安光电（600703）-正在崛起的化合物半导体龙头》2015-05-28 

14、《三安光电（600703）深度报告－未来的节能产业巨擘》2013-10-08 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9440  11644  11694  14908  19403  

现金 5218  6049  4093  4445  5108  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1187  1374  1901  2620  3573  

应收款项 1370  1908  2612  3600  4908  

其它应收款 35  35  48  66  91  

存货 1209  1168  1521  2084  2866  

其他 420  1109  1519  2092  2857  

非流动资产 11340  11929  12585  13129  13581  

长期股权投资 79  93  93  93  93  

固定资产 5511  6434  7285  8005  8614  

无形资产 1424  1914  1723  1551  1395  

其他 4326  3488  3484  3481  3479  

资产总计 20780  23573  24278  28037  32984  

流动负债 1958  2097  1736  2200  2843  

短期借款 501  400  0  0  0  

应付账款 619  890  1167  1600  2200  

预收账款 21  18  24  33  46  

其他 817  789  545  567  598  

长期负债 2843  4040  4040  4040  4040  

长期借款 1200  947  947  947  947  

其他 1644  3093  3093  3093  3093  

负债合计 4801  6137  5776  6240  6883  

股本 2549  4078  4078  4078  4078  

资本公积金 8639  7096  7096  7096  7096  

留存收益 4731  6262  7328  10623  14926  

少数股东权益 60  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 15919  17436  18502  21797  26100  

负债及权益合计 20780  23573  24278  28037  32984   

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2391  2056  2454  2988  3609  

净利润 1695  2167  3106  4227  5571  

折旧摊销 810  1050  1186  1297  1390  

财务费用 83  53  (122) (130) (157) 

投资收益 (3) (8) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (201) (1143) (1719) (2413) (3207) 

其它 8  (61) 12  16  21  

投资活动现金流 (2489) (1714) (1835) (1835) (1835) 

资本支出 (2804) (1412) (1843) (1843) (1843) 

其他投资 316  (302) 8  8  8  

筹资活动现金流 1820  462  (2575) (802) (1111) 

借款变动 (658) 194  (658) 0  0  

普通股增加 156  1529  0  0  0  

资本公积增加 3227  (1543) 0  0  0  

股利分配 (1197) (1275) (2039) (932) (1268) 

其他 291  1556  122  130  157  

现金净增加额 1722  804  (1956) 352  663   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4858  6273  8676  11959  16306  

营业成本 2617  3660  4798  6576  9044  

营业税金及附加 45  97  130  179  245  

营业费用 43  60  83  96  130  

管理费用 401  428  538  634  815  

财务费用 (10) (107) (122) (130) (157) 

资产减值损失 260  30  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 3  8  8  8  8  

营业利润 1505  2113  3248  4603  6227  

营业外收入 598  518  518  518  518  

营业外支出 2  15  15  15  15  

利润总额 2100  2617  3751  5107  6731  

所得税 353  450  646  880  1160  

净利润 1748  2167  3106  4227  5571  

少数股东损益 53  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 1695  2167  3106  4227  5571  

EPS（元） 0.66  0.53  0.76  1.04  1.37   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 6% 29% 38% 38% 36% 

营业利润 13% 40% 54% 42% 35% 

净利润 16% 28% 43% 36% 32% 

获利能力      

毛利率 46.1% 41.6% 44.7% 45.0% 44.5% 

净利率 34.9% 34.5% 35.8% 35.3% 34.2% 

ROE 10.6% 12.4% 16.8% 19.4% 21.3% 

ROIC 6.9% 8.7% 13.3% 16.3% 18.6% 

偿债能力      

资产负债率 23.1% 26.0% 23.8% 22.3% 20.9% 

净负债比率 9.3% 6.8% 3.9% 3.4% 2.9% 

流动比率 4.8  5.6  6.7  6.8  6.8  

速动比率 4.2  5.0  5.9  5.8  5.8  

营运能力      

资产周转率 0.2  0.3  0.4  0.4  0.5  

存货周转率 2.3  3.1  3.6  3.6  3.7  

应收帐款周转率 3.8  3.8  3.8  3.9  3.8  

应付帐款周转率 5.2  4.9  4.7  4.8  4.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.66  0.53  0.76  1.04  1.37  

每股经营现金 0.94  0.50  0.60  0.73  0.88  

每股净资产 6.24  4.28  4.54  5.34  6.40  

每股股利 0.50  0.50  0.23  0.31  0.41  

估值比率      

PE 28.6  35.8  25.0  18.3  13.9  

PB 3.0  4.4  4.2  3.6  3.0  

EV/EBITDA 39.8  29.9  20.3  15.2  11.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡，北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，8 年证券从业经验，08-11 年在中信证券，11 年

加盟招商证券，现任电子行业首席分析师。11/12/14/15/16 年《新财富》电子行业最佳分析师第 2/5/2/2/4 名，

11/12/14/15/16 年《水晶球》电子行业第 2/5/1/2/3 名，10/14/15/16 年《金牛奖》TMT/电子行业第 1/2/5/3 名。 

马鹏清，上海交通大学工学本硕，金融学学士，2015 年加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任国金证券

交通运输、电子行业分析师。 

李学来，中科院上海微系统与信息技术研究所微电子学博士，2 年半导体行业工作经验， 3 年证券从业经验，2016

年 3 月加入招商证券，任电子行业分析师，之前就任东北证券电子行业分析师。 

兰飞，复旦大学微电子与固体电子学硕士，曾任美国国家仪器应用工程师、区域销售经理，近 6 年集成电路、电

子制造产业经验，2016 年 6 月加入招商电子团队，任电子行业分析师。 

涂围，北京大学金融学硕士，浙江大学光电信息工程学学士，2016 年 7 月加入招商证券，任电子行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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