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[Table_Title] 电子 

LED 芯片龙头地位无可撼动，化合物半导体再起航 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

 LED芯片国内绝对龙头，营收规模超越晶电，成为国际新龙头 

公司 LED 芯片主业处于国内绝对龙头，具备全部可见光和不可见光 LED 芯片

产品，公司技术能力及产品品质国内第一，已与台湾晶电比肩，并逐步缩小

与欧美产品差距。公司全球市占率约 12%，预计公司扩产产能 2017年底释放，

达产后可达 280万片/月，成为 LED芯片国际龙头。 

 公司具有卓越的成本管理能力和产业链议价能力 

公司持续通过投资、收购、合资等方式，在上游获得蓝宝石、氢气、氮气等芯

片原材料自我供给能力；下游成立 LED照明、汽车应用等合资公司，打通下游

销售环节。通过上下游核心产业链布局，垂直整合带来卓越成本管控能力和下

游议价能力，2016年毛利率预计达 40%，远高于行业平均水平。 

 行业格局逐渐明朗，公司作为龙头受益 

产能向大陆转移趋势已定：国内 LED芯片厂的全球市占率高至 45％，已经成为

全球最重要的 LED芯片制造基地。国际大厂逐渐把芯片交由国内厂商生产，三

安是承接代工订单的不二选择，目前公司海外营收比重 2016年已经达到 17%，

比上年高了 4个百分点。行业集中度提升：三安占国内芯片市场份额已近 30%，

行业寡头垄断的格局已经明朗并趋于稳定，公司地位不可撼动。 

 填补砷化镓/氮化镓产线空白，自主可控中国“芯” 

随着 5G、物联网、电动汽车、智能汽车等应用市场兴起，2021年预计全球砷

化镓/氮化镓器件市场规模可超 700亿人民币。同时我国芯片严重依赖进口，

以我国智能手机为例，砷化镓/氮化镓芯片 90%以上需要进口，公司产线将填

补国内砷化镓/氮化镓空白，有望全面替代进口芯片，自主可控中国“芯”。

公司显著受益于国家产业政策支持，获得国家资金支持及国内外优秀人才汇

集。 

 风险提示 

行业景气度不达目标；化合物半导体业务不达目标。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6,273 9,213 13,153 16,961 

（+/-%） 29.1% 46.9% 42.8% 29.0% 

净利润(百万元） 2167 3,338.06 4,776.30 6,312.24 

（+/-%） 27.9% 54.1% 43.1% 32.2% 

摊薄每股收益(元) 0.53 0.82 1.17 1.55 

市盈率(PE) 35.8 23.2 16.2 12.3 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,078/4,078 

总市值/流通(百万元) 82,710/82,710 

12 个月最高/最低(元) 20.37/11.55 
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投资摘要 

投资核心要点 

1、 公司 LED 芯片保持行业龙头地位，随着全球近一半老旧 MOCVD 机逐步淘汰，且 LED 下游市场

需求 20%增长，LED总体芯片价格稳中有升。 

2、 公司新增产能自 2017Q3 起陆续释放，2018Q1 新增 150 台机台全部到位。预计达产后公司产

能将达 280万片/月，市场份额继续提升，行业话语权进一步加强。 

3、 预期 2017年化合物半导体进一步扩产 3倍以上，产能将超 1万/片月，并获得 GCS技术授权，

加速开拓国内外应用市场。 

4、 公司具有国家产业大基金支持，能够获得大额资金支持公司不断通过外延并购等方式做大做

强并获得核心技术能力，助力公司成为国际半导体领域的龙头企业。 

 

股价变化的催化因素 

 LED 行业趋势继续向好，价格稳步向上，公司按计划稳步扩产。 

 公司化合物半导体按预期扩产，并在军工、汽车以及海外等市场获得进一步拓展。 

 

投资建议 

我们看好公司在 LED 芯片和化合物半导体两大业务上的发展。预测公司 2017~2019 年营收分

别达 9,213、13,153、16,961 百万元，净利润分别为 3338.06、4776.30、6312.24 百万元，对应

2017~2019 PE分别为 23.2、16.2、12.3。给予“买入”评级。 
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一、 LED 芯片国内绝对龙头，持续扩产确保领先地位 

(一) 围绕核心产业布局，制造能力行业领先 

公司核心以碳化硅、砷化镓、氮化镓、磷化铟、氮化铝、蓝宝石等半导体新材料的研发、生

产和销售，产品主要为全色系超高亮度 LED 外延片、芯片、化合物太阳能电池、高倍聚光光伏等，

产品性能达到国际一流先进水平，在国际市场上颇具竞争力。公司产品应用范围包括室内外照明、

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，远销海内外。 

公司总部坐落于厦门，产业化基地分布在厦门、天津、芜湖、淮南、泉州等多个地区，拥有

由美国、台湾、日本及国内光电技术顶尖人才组成的高素质专家团队。公司是国家发改委批准的

“国家高技术产业化示范工程”、国家科技部认定的“半导体照明工程龙头企业”。承担国家“863”、

“973”计划等多项重大课题，并拥有国家级博士后科研工作站及国家级企业技术中心，着重于Ⅲ

-Ⅴ族化合物半导体产业发展。 

 

图表 1：公司四大核心产业 

 

 图表 2：公司主要产业基地 

 

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院  资料来源：公司官网，太平洋研究院 

 

公司 2008 年借壳 ST 天颐上市，当时公司仅具有 18 台 MOCVD 设备，具备外延片年产 45 万

片(折算 2吋片)的生产能力。发展至今已具有超过 300台 MOCVD 设备，年产能将超过 2400万片

(折算 2 吋片)，年销售额从当年 3 亿跃升到 2015 年 48 亿，9 年间翻了 16 倍，可谓令人惊叹。

而公司市场占有率稳居国内第一，越来越多的国内外客户将供应的重心从国外移向三安。 

2014年，公司进一步扩大和延伸 LED产业链建设，在厦门投资新建的 LED产业基地和通讯

微电子器件项目，使公司的生产规模直接迈入国际顶尖行列，并成为中国第一家具备规模化生

产、研发化合物半导体芯片能力的企业。 

 

图表 3：公司制造能力领先 
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资料来源：公司官网，太平洋研究院 

 

(二) 技术能力国内第一，已接近晶电，并逐步缩小与欧美产品差距 

三安 LED 芯片产品已覆盖全部可见光和不可见光谱。从 365nm-940nm 全覆盖，产品

包括照明、倒装、紫外、显示屏、手机背光、灯丝灯、垂直芯片、植物灯、Flipchip、

红外产品等主流所有芯片种类，并都处于国内领先，彰显公司深厚的技术底蕴和强大的

研发实力。 

 

图表 4：三安产品覆盖全部可见光和不可见光谱的 LED 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院 

国内主流芯片出货光效 140~160lm/w，而三安光电的芯片产品光效已和国际龙头企

业晶电集团相媲美，光效已达 180~200lm/w，目前储备的最高光效产品正在逐步接近欧

美产品 250lm/w~300lm/w光效。 

 

(三) LED 市占率约 30%，国内第一，预计 2017 年年底产能扩大 33% 
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公司无论是产能还是市占率皆为国内第一： 

1. 公司目前拥有 MOCVD 360 台左右（折算成 2吋 54 片机），产能世界第一。 

2. 按照其 2015 年募投计划，将继续购买 47 台最新机型的 MOCVD 机，折算约 100 台 2

吋 54片机，相对 16年扩产比例达 33%，主要扩产周期在 2017年下半年。 

3. 公司目前产能/产量国内第一，未来随着新设备不断到位，将不断释放产能提升规模

效应。 

4. 公司 2015年市占率在 29%，2016年国内市占率预计超 30%。 

 

图表 5：2016-2017年预计各主流芯片产商年产能变化 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院 

 

(四) 公司 LED上下游产业链重点布局，垂直整合带来核心优势 

三安光电通过投资、收购、合资、合作等，在上游获得蓝宝石、氢气、氮气等芯片原材料独

立供给能力，同时下游具有 LED 应用照明合资公司，打通下游应用销售环节。通过上下游核心产

业链布局，垂直整合带来卓越成本管控能力优势明显。 

海外渠道拓展： 

 2013年 6月，三安光电收购美国流明( Luminus Devices, Inc.)。 

美国流明的主业为高亮度 LED 器件，拥有专利 151 项，不仅与日亚、晶电、首尔半导体

等均有专利合作，而且得到麻省理工等科研机构的专利独家授权。同时，美国流明还拥

有着 LG、Philips、Acer、Zumtobel 等等优质客户。 

上游布局： 
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 2011年 9月，在福建泉州（湖头）光电产业园投资设立晶安光电，从事蓝宝石衬底的研

发与制造，总投资 25 亿元，占地面积约 800 亩，年生产能力 2 寸衬底 1200 万片，项

目总建设周期 3 年。 

 2013 年 12 月，公司蓝宝石衬底自供比例达到总需求的三分之一，蓝宝石设计的月产能

为 50万片。 

 2016年晶安光电的一、二期完成投资 37.8亿元，实现 LED衬底平片年产能 150万片/月，

长晶自制晶棒月产量达到 106万毫米，PSS图形化衬底片 40万片/月。 

 2016 年 1 月，晶安光电三期项目启动，拟投资 32.66 亿，年度计划投资 10.5 亿元，截

至 2016 年 12月已完成投资 7.4亿元，新增晶圆平片 150万片/月、PSS图形化衬底片 200

万片/月及自产晶棒 200万㎜的综合生产能力。 

下游 LED 应用拓展： 

 2010 年 6 月，公司与奇瑞汽车共同组建的合资企业安瑞光电有限公司，注册资金 8000

万元。公司主营业务分汽车灯具与 LED封装、应用两大板块。 

 2013 年 5 月，三安光电与珈伟股份成立 LED 合资公司，珈伟股份拟出资比例为 85%，三

安光电拟出资比例为 15%。 

 2014年 7月，三安光电股份有限公司与浙江阳光照明电器集团股份有限公司联合设立的

厦门阳光三安技术有限公司。三安光电占比 40%，阳光照明占比 60%。 

 

垂直整合带来卓越成本管控能力： 

从三安光电作为 LED 行业翘楚，是地方政府鼎力支持的龙头公司，享有较高的政府优惠及财

政补助，剔除政府补贴不考虑，三安光电的扣非净利润率近年来稳步提升并保持在 25%以上，在

2015 年至 2016 年上半年，LED 行业整体处于寒冬时刻，三安光电的扣非净利润率仍然分别达到

29%及 23%，而同期毛利率在 31%及 28%,公司成本管控能力及费用控制能力从数据中可以窥见一斑，

用同行的评价来说，就是像神一般的对手。 

 

图表 6：三安光电 2007-2016Q3半年度及年度营收、毛利率、扣非净利率 
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资料来源：WIND，太平洋研究院 

公司在国际市场积极拓展，与东南亚、欧美、日本、韩国等地区国际大厂都有开展业务，海

外销售增速近年来快速增长，3年来总销售额增长率超过 200%。 

 

图表 7：三安光电海外营收变化 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院 

 

垂直整合带来强大的产业链议价权： 

三安光电的 LED 芯片营收规模从 2008 年的 200 多万元，已经增长到 2016 年的 62.73 亿，复

合增长率达 300%，正式超越晶电成为国际龙头企业。而排名第二名的华灿光电 LED芯片营收 2016

年仅占三安的 1/4，三安在国内 LED芯片企业处于绝对龙头地位。 

 

图表 8：国内主要芯片企业及台湾龙头晶电 LED芯片营收趋势(百万人民币) 
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资料来源：WIND，太平洋研究院 

三安光电的毛利率近年来也基本平稳保持在 40%左右，超过第二名 11 个 pct，显示公司卓越

的产业链议价能力，并且在 2015年 LED芯片行业整体价格大跌，行业面临强烈洗牌时，公司 2015

年毛利率依然超过 40%。而同期台湾龙头晶元光电毛利率只在个位数徘徊，甚至个别月份出现亏

损。公司整体综合实力令竞争对手也十分敬畏。 

 

图表 9：国内主要芯片企业及台湾龙头晶电 LED芯片毛利率(%) 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院 
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二、 行业新格局明朗，三安坐享红利 

(一) 产能向大陆转移，国内企业突破天花板 

国内 LED 芯片早已占据全球大部分产能。以 MOCVD机台为例，根据 LEDinside统计，截至 2015

年全球 MOCVD 机台累计安装量约 3,130 台，大陆累计安装数量达 1,473 台，占全球总量的 47%，

台湾占全球总量约 19%，日本的占比约 15%，韩国比重约 13%。伴随新机台的扩产，中国芯片市场

仍是未来产能扩充的主力市场，预计于 2017 年中国地区的产能将会超过全球的一半以上。国外

LED 大厂因为成本控制不及中国芯片厂，纷纷将芯片交由国内芯片厂代工。中国成为世界最主要

的 LED芯片制造基地。 

 

图表 10：中国外延芯片行业产业规模（亿元） 

 

资料来源：CSA，太平洋研究院 

在产能向大陆转移的同时，LED 产品也从国内走向世界。以 LED 显示屏为例，根据奥维云网

的数据，2017年 4月，我国 LED显示屏产品出口市场规模高达 1.41 亿美元，创下单月历史新高，

同比增长 29．5％，环比增长 27.2％。从增幅上看，4月份同比增速较上月上涨 10个百分点。 

 

图表 11：中国LED显示屏月度出口规模 
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资料来源：奥维云网，太平洋研究院 

各大企业也争相将海外市场作为下一步开拓的重点。上游三安光电海外营收比重 2016年已经

达到 17%，比上年高了 4 个百分点，同时持续在海外设立子公司；中游木林森收购 LEDVANCE，掌

握后者遍布全球的销售渠道与全球知名品牌，为其产品进军海外打下良好的基础；下游艾比森、

洲明科技等显示屏厂更是大部分收入来自海外。相信中国企业未来在国际市场上的分量越来越重，

行业话语权也越来越大。我们同时提醒投资者，对于海外市场布局完备的 LED 企业，不应该仅仅

以国内市场容量作为其天花板，应以全球市场的眼光来评价其成长性，它们的未来是星辰大海。 

 

(二) 行业集中度提高，龙头受益 

随着近年来上游 LED 芯片厂商的扩产，目前行业前五大厂家已经占据国内市场 75%左右市场

份额，而国内 LED芯片厂的全球市占率也已经高至 45％。外延芯片企业的规模化优势进一步显现，

行业进入了多寡头垄断局面，龙头厂商三安光电、华灿光电的市场份额持续攀升；此外，部分国

内芯片厂 2017年开始采用国产的 MOCVD 设备，后续生产成本将更具竞争力，在此情况下，芯片行

业的集中度达到前所未有的高度。 

 

图表 12：国内 LED芯片前十大厂商市占率 
 

 图表 13：2016年国内芯片市场份额情况 
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资料来源：太平洋研究院  资料来源：LEDinside，太平洋研究院 

三安作为芯片龙头，通过持续的扩产扩大市占率，同时挤压中小企业的生存空间，行业马太

效应明显。同时,三安在行业内的话语权也逐渐放大,议价能力无人能及,2016 年率先开始涨价即

是明证,未来行业地位亦无可撼动。 

 

三、 布局 GaAs 和 GaN，打造化合物半导体新王朝 

(一) GaAs 和 GaN 分别是第二代、第三代半导体材料中的璀璨之星 

砷化镓(GaAs)属于第二代半导体技术，已比较成熟，适用于制作高速、高频、大功率以及发

光电子器件，是制作高性能微波、毫米波器件及发光器件的优良材料，主要应用于通信领域，比

如卫星通讯、移动通讯、光通信、GPS导航等。 

氮化镓（GaN）属于第三代半导体技术，能应用于特殊场合例如高温、强辐射、大功率等环境

下，同时氮化镓材料具有禁带宽度大、击穿电场高、热导率高、电子饱和速率高及抗辐射能力强

的等优点。 

 

图表 14：半导体材料的主要用途 
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材料名称 制作器件 主要用途 

硅 二极管、晶体

管 

通讯、雷达、广播、电视、自动控制 

集成电路 计算机、通讯、广播、自动控制、电子钟表、仪

表 

整流器 整流 

晶闸管 整流、直流输配电、电气机车、设备自控、高频

振荡器 

射线探测器 原子能分析、光量子检测 

太阳能电池 太阳能发电 

砷化镓 各种微波管 雷达、微波通讯、电视、移动通讯 

激光管 光纤通讯 

红外发光管 小功率红外光源 

霍尔元件 磁场控制 

激光调制器 激光通讯 

高速集成电路 高速计算机、移动通讯 

太阳能电池 太阳能发电 

氮化镓 激光器件 光学存储、激光打印机、医疗、军事应用 

发光二极管 信号灯、视频显示、微型灯泡、移动电话 

紫外探测器 分析仪器、火焰检测、臭氧监测 

集成电路 通讯基站（功放器件）、永久性内存、电子开关、

导弹 
 

资料来源：互联网，太平洋研究院 

 

图表 15：各类半导体材料性能 

 

资料来源：互联网，太平洋研究院 

 

(二) 4G 正当时，5G待起飞，2021年 GaAs器件市场规模将达 630 亿元 

而手机终端占整体砷化镓器件市场的 50%以上，剩下的包含平板电脑、笔记本电脑中搭载的
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WiFi模组、光纤、军用、点对点微波通讯、有线电视、汽车导航系统等。 

 

图表 16:砷化镓市场份额占比 

 

资料来源：strategy analytics，太平洋研究院 

4G网络时代智能手机对更多通信模式和网络频段的支持，智能手机中的射频器件数量将成倍

增加。以三星为例，过去主要支持三模，而为了满足全球不同市场的频段需求，将提升至五模，

如一台 4G 手机中的射频通信普遍使用 5 模 13 频的砷化镓前端放大器模块（所谓 5 模，就是指单

个芯片同时支持 TD-LTE、FDD-LTE、TD-SCDMA、WCDMA、GSM五种不同的通信模式），多模多频的砷

化镓/氮化镓前端放大器模块是保证 4G通信质量的核心射频器件。因此单部 4G智能手机至少需要

5 颗以上的砷化镓/氮化镓功率放大器，此外目前 4G 手机中普遍具有的卫星定位功能需要用到 1

颗功率放大器，同时无线局域网通信（WLAN）也需要至少 1 颗功率放大器。因此总计加起来至少

需要 7颗以上，比 3G时代增加 40%的用量增加。 

而在全球智能机出货量占比达 1/3的中国市场，中国的三大运营商开始主导“4G+”业务，正

逐步运用载波聚合（CA）技术(通过载波聚合技术将未使用的频谱融合形成更宽的频谱)，因此需

要会增加滤波器和开关器件。考虑商用的两载波的载波聚合为例，需要增加一个开关及两个滤波

器，因此增加了三倍数量的射频器件。 

而未来伴随着 5G时代的逐步来临，据测算 5G 智能手机中可能需要 16 根天线。而每根天线

都需要独立的 PA 和移相器，并与一个覆盖整个工作频率的信号收发器相连，单个智能手机的射

频器件数量将成倍增长。 

根据 strategy Analytics的数据显示，2015年全球砷化镓元件市场（含 IDM 厂之组件产值）

总产值约为 81.2亿美元，较 2014年之 74.3亿美元成长 9．3％,未来砷化镓的需求将继续稳步快

速保持增长。据 Technavio 预测，2021 年砷化镓元件市场可达 91.3 亿美元，折合约 630 亿人民

币。 
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图表 17：砷化镓的主要特性 

 

资料来源：半导体行业观察，太平洋研究院 

 

全球砷化镓晶圆代工龙头业绩持续向好，验证下游砷化镓需求快速增长。砷化镓晶圆代工龙

头稳懋 2016 年全年营收及净利再次创下历史新高，营收较前一年成长 13%，净利更成长达 16%。

公司表示主要受益于智能手机在更高频、高功率趋势下，持续带动砷化镓需求。 

稳懋成立于 1999 年 10 月，是亚洲首座以六吋晶圆生产砷化镓微波通讯晶片的晶圆制造商，

自 2010 年为全球最大砷化镓晶圆代工厂。公司主要从事砷化镓微波集成电路（GaAs MMIC）晶圆

之代工业务，提供 HBT、pHEMT微波集成电路／离散元件与后端制程的晶圆代工服务，应用于高功

率基地台、低杂讯放大器（LNA）、射频切换器（RF Switch）、手机及无线区域网路用功率放大器

（ PA ）与雷达系统上。 

稳懋全球产量市占率约 20％，代工市场市占率近 60％。2016 年受益于智能手机在更高频、

高功率趋势下，持续带动砷化镓需求，公司全年营收及净利再次创下历史新高，营收较前一年成

长 13%，净利更成长达 16%。公司全年合并营收为新台币 136.23 亿元，每股盈余依全年加权平均

流通在外股数计算为 6.04元。 

公司表示未来十分看好砷化镓的需求趋势，成长动能来自包括汽车电子应用增加，化合物半

导体包括微波应用的安全性、防撞雷达，光通讯更可以用在无人驾驶车、手机中的 3D感测，消费

类的测距相机等等，需求将会非常大。 

苹果新一代手机关于 3D感测的功能拓展，也预示着手机这个庞大的市场会需求更多的砷化镓

器件。 
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图表 18：稳懋近年来股价持续上涨 

 

 图表 19:全球代工厂市占率 

 

 

 

 

资料来源：wind，太平洋研究院  资料来源：Digitimes，太平洋研究院 

 

(三) 万物互联、电动汽车等新应用催生 GaN 器件百亿级市场需求 

 氮化镓(GaN)技术的诞生最早为支持政府军事和太空项目而开发的，当前主要应用在军事领

域、有线电视、移动基础设施等，主要有射频市场及功率器件市场。 

GaN 领域的企业包括美国的美高森美（Microsemi）、M-A/COM、Qorvo、雷声、诺格、Wolfspeed(科

锐旗下，被德国英飞凌公司收购)、Anadigics，荷兰 Ampleon 和恩智浦（NXP），德国 UMS，韩国

RFHIC，日本的三菱（Mitsubishi）和住友（Sumitomo）。 

标准工艺： 

0.5 微米，高偏置（40到 50V），瞄准高功率、频率低于约 8GHz 的器件； 

0.25微米，中偏置（28到 30V），瞄准更高频率（达到 18GHz）的器件； 

约 0.15 微米，瞄准毫米波器件（频率达到 100GHz）。 

 

图表 20：各主要化合物半导体公司的工艺参数 

http://www.eeworld.com.cn/tags/GaN
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资料来源：互联网，太平洋研究院 

 

万物互联激发 GaN射频市场需求规模，CAGR将达到 14%，2020 年市场规模可达 41亿元。2015

年受益 LTE网络的大规模应用，带来无线基础设施市场的大幅增长，有力地刺激了 GaN射频产业。

2015年末全球 GaN射频市场规模接近 20亿元(RMB)。目前 GaN在无线基础设施领域的应用已占比

超过 GaN市场总量的一半以上。 

在物联网推进中 5G的网络设施是至关重要的基础，而 5G需要比 4G布局更多更密的小基站，

密度要一步提升 4 倍，原来 4G 的基站在城市中覆盖半径约在 400~500m，5G 时代基站的覆盖半径

约在 200m左右。按同等面积计算则理论上需要 4个小基站才能满足覆盖要求。而目前大多数氮化

镓厂商在基站应用中提供的产品频率在 800MHz-3.5GHz。 

对于物联网来说，GaN有望成为最适合的材料，GaN拥有小体积、大功率的特性。随着对数据
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传输及更高工作频率和带宽需求的增长，据测算 2016～2020年 GaN射频领域的 CAGR将达到 14%，

2020年市场规模可达 41亿元(RMB)。 

 

图表 21：氮化镓市场增速及占比  图表 22：已有的氮化镓功率器件 

 

 

 
资料来源：Yole，太平洋研究院  资料来源：麦姆思，太平洋研究院 

 

2021 年 GaN 功率(电力电子)器件市场规模将有望达到 38 亿元。GaN功率器件包括电源、PV、

EV/HEV、UPS、激光雷达、无线充电、ET 等电源领域是目前最大的应用市场，高压和低压氮化镓

功率器件为交流-直流（AC-DC）、隔离型直流（isolated DC-DC）、负载点（point of load）功

能带来附加值。2016~2021 年氮化镓也将在电源领域发挥越来越重要的作用，如数据中心、通信

和交流快速充电等。 

 纯电动汽车（EV）和混合动力汽车（HEV）的推广将有望使用更多的氮化镓功率器件。 

 对于低压氮化镓功率器件，随着无线充电标准发展，如 Qi和 AirFuel，系统集成商将采

用更多的氮化镓电源多模器件。 

 蜂窝基站的包络跟踪技术（电源技术,可改善射频功率放大器的能效）为氮化镓打开了新

的应用契机，尤其是对于 5G时代伴随着基站数量增多，相应对高效功率器件的需求也爆发式增长。 

 机器人和汽车应用发展，激光雷达将成为机器感知世界的关键技术和器件之一，氮化镓

器件在激光雷达的电源驱动电路中成为不可或缺的角色。 

 

图表 23：功率器件产业链   

http://www.eeworld.com.cn/qcdz/
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资料来源：麦姆斯，太平洋研究院  资料来源：Yole，太平洋研究院 

 

根据 Yole调研数据显示，2015年氮化镓功率器件市场低于 1000 万美元，但预计在电动及混

合动力汽车加速需求下，氮化镓功率器件市场将在 2021年有望达到 38亿元(RMB)。而传统功率器

件高端市场规模可达 50亿美元，将成为 GaN功率器件广阔的市场替代空间。 

 

(四) 公司填补国内砷化镓/氮化镓空白，有望进口芯片全面替代，自主

可控中国“芯” 

我国智能手机用砷化镓/氮化镓芯片 90%以上依赖进口，国产替代空间广阔。据中国信息通信

研究院统计，2016 年度国内手机市场出货量达到 5.6 亿部，预计的需求砷化镓/氮化镓功率放大

器超过 20亿颗。而我国智能手机用砷化镓/氮化镓芯片 90%以上依赖进口，特别是 4G智能手机所

用的芯片几乎全部依赖进口。 

我国智能手机用进口砷化镓/氮化镓芯片的最主要来源为美国高通公司（Qualcomm），2015年

度美国高通公司在中国市场的销售收入为 850亿元人民币，占其全球总收入的 52%。 

公司按计划将建成 30万片/年 6寸的 GaAs产线和 6万片/年 6 寸的 GaN产线，已获得军用客

户采购协议及国内大客户批量出货，通过和 GCS合作获得技术授权，2018年将进一步拓展海外客

户。 

 

根据 2015年三安光电募投项目书，共募集资金 16亿元，总投入达 30亿元人民币用于通讯微

电子器件项目，生产砷化镓高速半导体器件与氮化镓高功率半导体器件，将建 30 万片/年 6 寸的

GaAs产线和 6万片/年 6寸的 GaN产线，并计划在 2016年逐步释放产能，当前已基本顺利达到预

期。国内砷化镓/氮化镓半导体在军工及无线通讯等领域需求旺盛，而相关产能稀缺。 

公司集成电路产能主要聚焦 HBT和 pHEMT技术，氮化镓产线已 2016 年建成，未来产能逐步
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释放。据公司 2016年中报显示，公司化合物半导体业务参与的客户设计案已超过 260个,有 25 个

产品通过认证，与军工机构上海航天电子所有芯片采购协议，其他部分国内大客户也已经开始批

量出货。随着公司化合物半导体业务稳步推进，2018 年进一步拓展海外客户，未来高成长可期。 

 

与 GCS设立合资公司，获得技术授权，进一步开拓市场。 

2016年 11月三安光电全资子公司与 GCS设立合资公司，美国环宇成立于 1997年，是全球领

先的化合物半导体晶圆制造服务商。公司制造的产品包括用于无线通讯市场的射频积体电路(RFIC)

和毫米波积体电路，用于功率电子市场的功率元件以及用于光纤通光纤信讯的光电探测器和激光

器。2008-2015 年公司的营业规模快速增长，CAGR 为 13.3%，2015 年的毛利润率和净利润率分别

达到 42.42%和 17.29%，在半导体制造领域处于较高水平。 

公司显著受益于国家产业政策支持，并获得国家资金及国内外优秀人才聚集效应，未来打造

化合物半导体龙头可期。 

2014 年 6 月 24 日，国务院发布《国家集成电路产业发展推进纲要》（简称“《纲要》”），《纲

要》指出集成电路产业是信息技术产业的核心，是支撑经济社会发展和保障国家安全的战略性、

基础性和先导性产业，当前和今后一段时期是我国集成电路产业发展的重要战略机遇期和攻坚期。

《纲要》将集成电路产业确定为国家的战略性产业，并提升到了前所未有的战略高度。 

公司作为国内外延片、芯片龙头企业，将成为国家产业政策扶持的重点企业，并获得国开行

及大基金各类优惠低成本资金，以助力公司半导体产业发展及向外拓展并购。 

1) 2015年 6月---国家集成电路大基金全面合作。 

”三安集团”与”国家集成电路产业投资基金”签订三安集团将其持有的三安光电 2.17 亿

股(约占总股本的 9.07%)通过协议转让的方式转给大基金,总金额 48.391 亿人民币,大基金将成

三安光电第二大股东! 

2) 2015年 6月---与华芯、国开行、三安集团建立四方战略合作 

华芯投资与三安集团及本公司开展不超过 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，用于支持其拓展以 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，用于支持三安集团业务发展。 

3) 2016 年 2 月---本次成立的安芯基金目标规模 500 亿元，当期规模 75.1 亿元，重点支

持 III-V 族化合物半导体领域设计、制造、封测、材料、设备和应用等环节。支持三安集团和三

安光电或其关联企业开展境内外并购、新技术研发和新建、扩建生产线等业务。 

4） 2016 月 12日---国开行将以中长期贷款、专项建设基金、产业基金等全力支持其重点布

局的 LED 芯片、集成电路等领域，加快海外并购和产能扩张，涉及融资金额 300 亿元。 
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四、 短期催化:LED 行业继续向好，化合物半导体产迎爆发 

LED 芯片行业继续向好，全球范围近一半老旧设备逐步淘汰，行业集中度继续提升，龙头企

业大幅受益。 

 2016年起 LED芯片、封装、照明接连涨价，2017年新年伊始芯片龙头三安光电两款白光

芯片提价 8%、封装龙头木林森部分照明灯珠涨价 15%。 

 全球约 1033台老旧设备面临淘汰，约占累积产能的 1/3。 

 根据我们测算 2017年芯片有效率的供给约 8328万片，芯片需求约 9235万片，整体呈现

供不应求。 

 LED 照明渗透率持续提升，小间距持续高成长，潜在的 microLED空间，下游应用持续拉

动 LED向上成长。 

近期 LED 芯片厂商扩产的脚步仍未停止，验证 LED 芯片供不应求，显示行业整体需求继续向

好。 

 

图表 24：历年累计新增 MOCVD机台 

 

资料来源：LEDinside，年报公开资料，太平洋研究院 

 

 

图表 25：LED芯片需求面积测算 

新装机量折算54片机 全球累积折算成54片机 备注
2006 55 55 主力机型21-24片机
2007 68 123 主力机型24~28片机
2008 140 263 主力机型30~36片机
2009 175 438 主力机型36~42片机
2010 636 1074 主力机型42-45片机
2011 1033 2107 主力机型45~49片机
2012 266 2373 主力机型49~55片机
2013 194 2567 主力机型55~69片机
2014 305 2872 主力机型69片机
2015 258 3130（折算54片机） 主力机型124片机
2016 60 3190 主力机型124片机
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资料来源：GLII、中国光学光电行业协会、LEDinside、太平洋研究院 

 

 

2018 年起公司化合物半导体迎爆发 
 据公开资料显示 2016年年底月产能 4000片，预计 2017年年底扩产 3倍，可达 1.2~1.5

万片/月。 

 与 GCS 成立合资公司，三安光电顺利获得相关技术支持和授权，预计到 2017 年下半年，

能获得比较好的突破和进展。 

 随着车灯应用的渗透，预期公司进一步开拓汽车市场芯片产品，比如智能驾驶的远红外

芯片、车联网的射频芯片、功率芯片等。 
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五、 给予“买入”评级 

我们看好公司在 LED 芯片和化合物半导体两大业务上的发展。预测公司 2017~2019 年营收分

别达 9,213、13,153、16,961 百万元，净利润分别为 3338.06、4776.30、6312.24 百万元，对应

2017~2019 PE分别为 23.2、16.2、12.3。给予“买入”评级。 

 

图表 26：公司业务业绩拆分 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 627,260.27  
921,328.21  1,315,261.71  1,696,064.10  

增长率 29.11% 
46.88% 42.76% 28.95% 

芯片、LED产品 561,158.83  
875,407.77  1,269,341.27  1,650,143.66  

增长率 24.66% 56.00% 45.00% 30.00% 

其他业务 66,101.44  45,920.44  45,920.44  45,920.44  

增长率 85.29% -30.53% 0.00% 0.00% 

毛利率 41.65% 47.07% 48.35% 50.05% 

芯片、LED产品 36.73% 45.24% 47.13% 49.16% 

其他业务 83.43% 81.92% 81.92% 81.92% 

营业成本 366,028.78  
487,649.46  679,388.98  847,161.06  

增长率 39.89% 33.23% 39.32% 24.69% 

芯片、LED产品 355,073.19  
479,348.81  671,088.33  838,860.41  

增长率 37.03% 
35% 40% 25% 

其他业务 10,955.59  
8300.65 8300.65 8300.65 

增长率 332.34% -24.23% 0.00% 0.00% 

注：其他业务为所有非主营业务加总。 

资料来源：公司年报，太平洋研究院 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 6049  7200  8540  9300   营业收入 6273  9213  13153  16961  

应收款项 3317  4796  6847  8829   营业成本 3660  4876  6794  8472  

存货净额 1168  2291  3270  4150   营业税金及附加 97  142  203  261  

其他流动资产 1109  1714  2446  3155   销售费用 60  81  116  149  

流动资产合计 11644  16000  21103  25433   管理费用 428  523  714  899  

固定资产 8708  9254  9653  9956   财务费用 (107) 0  0  0  

无形资产及其他 1914  1838  1761  1685   投资收益 8  9  9  9  

投资性房地产 1214  1214  1214  1214   资产减值及公允价值变动 (30) (103) (103) (103) 

长期股权投资 93  113  133  153   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 23573  28419  33864  38442   营业利润 2113  3497  5232  7086  

短期借款及交易性金融

负债 

658  2125  3116  2367   营业外净收支 504  532  532  532  

应付款项 931  1291  1843  2340   利润总额 2617  4028  5764  7617  

其他流动负债 509  920  1314  1670   所得税费用 450  690  987  1305  

流动负债合计 2097  4337  6273  6377   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 947  947  947  947   归属于母公司净利润 2167  3338  4776  6312  

其他长期负债 3093  3605  4116  4628        

长期负债合计 4040  4552  5063  5575   现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 6137  8888  11336  11952   净利润 2167  3338  4776  6312  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (231) 11  2  2  

股东权益 17436  19531  22528  26490   折旧摊销 1044  829  984  1081  

负债和股东权益总计 23573  28419  33864  38442   公允价值变动损失 30  103  103  103  

      财务费用  (107) 0  0  0  

关键财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E  营运资本变动 258  (1911) (2303) (2205) 

每股收益 0.53 0.82 1.17 1.55  其它 231  (11) (2) (1) 

每股红利 0.18 0.30 0.44 0.58  经营活动现金流 3499  2358  3560  5291  

每股净资产 4.28 4.79 5.52 6.50  资本开支 (940) (1412) (1412) (1412) 

ROIC 10% 15% 18% 21%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 17% 21% 24%  投资活动现金流 (954) (1432) (1432) (1432) 

毛利率 42% 47% 48% 50%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 32% 39% 40% 42%  负债净变化 (253) 0  0  0  

EBITDA  Margin 49% 48% 48% 49%  支付股利、利息 (737) (1243) (1779) (2351) 

收入增长 29% 47% 43% 29%  其它融资现金流 265  1467  991  (749) 

净利润增长率 28% 54% 43% 32%  融资活动现金流 (1714) 224  (788) (3099) 

资产负债率 26% 31% 33% 31%  现金净变动 831  1151  1340  760  

息率 1.0% 1.6% 2.3% 3.0%  货币资金的期初余额  5218  6049  7200  8540  

P/E 35.8 23.2 16.2 12.3  货币资金的期末余额  6049  7200  8540  9300  

P/B 4.4 4.0 3.4 2.9  企业自由现金流 2041  481  1682  3414  

EV/EBITDA 27.2 19.5 14.1 10.8  权益自由现金流 2053  1948  2673  2665  

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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