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[Table_Title] 电子 光学光电子 

三安光电的毛利率与政府补贴问题研究 

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

备受关注的高毛利率与高净利率。作为一家典型的制造企业，三

安光电的毛利率长期在 40%以上，净利率则高达 30%以上，令市场侧

目。与此同时，其他芯片厂要么刚刚从几年前的亏损中恢复过来，要

么因为新机台的后发优势而维持一定但不高的利润率。为何三安在如

此大体量的情况下还能保持如此高的盈利能力，是值得探讨的话题。 

三安高毛利率来自收入端。与泛泛而谈不同，本文用具体的数据

对三安毛利率来源进行了测算，更具说服力。通过测算芯片生产成本

的几大来源：固定成本（折旧、人工）+变动成本（蓝宝石衬底等原

材料），并与同行进行比较，最后得出了与市场不同的观点：三安的

核心竞争力除了全产业链布局带来的成本优势，更为重要的是公司强

大的议价能力，这是公司高毛利率的来源。 

政府补贴：不成问题的问题。政府补贴也一直是市场的关注点，

是否是大量的补贴造就了三安的高净利？若政府补贴退出，是否会对

公司的净利产生大的影响？本文经过对三安历史补贴的细致分析，得

出答案是毋庸担心。另一方面，净利率也与期间费用率息息相关，稳

定而低水平的期间费用率让公司获得了丰厚的净利。公司高 ROE的来

源是高净利率，这正是优秀企业的特质。 

不足与风险提示。本文的不足在于无法给出精确测算、三安的产

品结构也无法获得，某些测算数据可能与实际有差异，但基于真实性

与逻辑一致性，仍忠实呈现。风险点可能有：1、三安专利是弱项，若

想更进一步走向全球，专利问题是公司必须解决的问题；2、行业成长

不及预期。 

 

[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 
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[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) 82,303/82,303 

12 个月最高/最低(元) 20.28/11.60 
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合物半导体再起航》--2017/07/19 
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本文创新点： 
 

本文第一部分通过具体的数字对三安光电毛利率的来源进行测算，测算了三安光电芯片业务生产成本的几大来

源：固定成本（折旧、人力成本）+变动成本（蓝宝石衬底材料），并与同行进行比较。计算结果表明： 

1、蓝宝石衬底自产能够显著提升主营业务毛利率（4.97%）； 

2、折旧部分，三安片均折旧明显高于同行（30%以上）； 

3、人均成本与人均产出三安无明显优势； 

4、收入端：三安片均售价远高于同行（20%以上）。 

 

本文第二部分深入研究公司政府补助，对历年新拨以及当年摊销的政府补助进行了梳理，厘清了重要补助名目

的来龙去脉，对未来政府补助能否持续做了合理判断。 

 

 

本文结论： 

结论一：三安高毛利率更多地来自收入端。整体来看三安除了自产上游衬底材料显著降低成本外，其余成本并

不一定占优势。但是三安售价比同行贵很多，这解释了毛利率高的来源：产品的高售价带来高毛利。三安高毛利与

高净利更多地来自于强大的议价能力，而强大的议价能力来自于领先的技术与庞大的市场份额，这才是核心竞争力。

而净利率高，除了本身毛利率高的原因外，还有期间费用率低的原因。 

 

结论二：政府补贴不用太过关注。经过对三安历史上所接受的政府补贴进行细致拆分，一方面，与资产相关的

政府补助经过会计分摊，每年的数额变化不大，按目前还未分摊的数额来看，可支撑未来几年分摊数额保持稳定；

另一方面，与收益相关的政府补助虽然名目有所变化，但是总额并无明显下滑，若政策上无变数（以半导体照明十

三五规划的量化目标来看，政策确定性较强），我们预判这一块补助仍将持续。2017 年上半年整体政府补助占公司

净利占比跌至 17.85%，未来将继续下降，已不再是值得重点关注的部分。  
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一、 三安毛利率与净利率稳定而出众 

三安光电一直以高毛利和高净利闻名于LED芯片行业，且与其他厂商起起伏伏的波

动相比，三安光电的毛利率与净利率一直保持稳定，与其他厂商不在一个档次。2017H1，

公司综合毛利率甚至达到48.26%，创下半年度毛利率新纪录。即使是去掉高毛利的非

LED业务，公司毛利率依然与同行拉开差距。 

 

图表 1：LED芯片公司毛利率比较  图表 2：LED芯片公司销售净利率比较 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

与海外同行相比，三安也毫不逊色。不用说台湾巨头晶元光电，美国巨头CREE近

两年毛利率也被三安超越。在海外芯片厂们无力阻挡大陆芯片厂的攻势、纷纷将产能

转给大陆芯片厂的背景下，三安将继续高歌猛进，成为全球最大且最赚钱的芯片厂。 

 

图表 3：国际芯片大厂毛利率比较 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
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二、 三安的高毛利来自哪里？ 

关于三安光电高毛利的原因众说纷纭，大致是上游衬底自给、折旧政策宽松、规

模优势降低成本等等。本文通过具体的数字测算，来验证这些说法是否正确。主要是

通过计算原材料中最主要的蓝宝石衬底、以及成本结构中比重较大的折旧等，来对三

安主营业务的毛利率来源进行测算和同行比较。由于具体的经营数据无法得知，我们

通过公开搜集的资料进行大致估算。 

 

（一） 蓝宝石衬底：提升主营业务毛利率 4.97pct 

三安于2011年投资建设晶安光电，专门从事蓝宝石衬底研发与制造。2016年，晶

安光电实现产能蓝宝石衬底150万片/月（折合成2寸），PSS图形化衬底150万片/月（折

合成2寸）。一个常见的说法是，公司向上游衬底布局，原材料供给内部化，可以降低

成本，从而提高毛利率。下面我们以2016年的数据，测算蓝宝石衬底自产能给三安节

省多少毛利。 

首先来看蓝宝石衬底。蓝宝石衬底是外延片生产中最主要的原材料，目前以4寸片

为主，价格大概在90~100元/片。2016年，2寸片蓝宝石衬底价格大概是25元/片。毛利

率方面，几家蓝宝石厂商毛利率各不相同，方差较大，数据如图表4。其中蓝晶科技因

为独特的坩埚下降法，毛利率高达36.54%。整体而言，昀丰新材料的毛利率较具参考

性。考虑到晶安光电新设备新技术的后发优势及规模生产优势，给予其毛利率25%~30%

的水平（下文以30%计算）。 

 

图表 4：各蓝宝石衬底生产商毛利率 

公司 2016 2015 2014 

蓝晶科技 36.54% 22.46% 32.56% 

天通股份 8.41% 16.12% 10.83% 

奥瑞德 -5.65% 42.56% / 

昀丰新材料 28.28% 26.24% 21.93% 

注：均为蓝宝石业务毛利率，其中蓝晶科技 2015年数据为当年 1-5月份数据。 

 资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

再来看PSS图形化衬底。水晶光电因为蓝宝石晶棒来自外购，并不自己长晶，生产

出PSS图形化衬底后销售，因此根据其毛利率水平（13.49%）可大概估计晶安光电PSS

图形化衬底产品的毛利率，我们估计为20%。2016年2寸PSS片价格大概为40元/片。 
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 蓝宝石衬底节省的毛利=25*30%=7.5元/片 

 PSS衬底节省的毛利=40*20%≈8元/片 

以三安光电2016年平均月产能150万片来算，自产蓝宝石衬底与PSS衬底能完全满

足自用。按此计算，两者合计能提升的毛利率为： 

 蓝宝石衬底提升的毛利率=（7.5+8）*150*12/561159（主营业务收入）*100%

≈4.97% 

可见，自产蓝宝石衬底确实提升了三安主营业务毛利率，但与相对同行动辄二十

个点的毛利率优势相比，并不占大头。 

结论：自产蓝宝石衬底能提升的主营业务毛利率约为4.97%，这是三安高毛利的重

要原因。 

 

（二） 折旧：三安单位折旧高于同行 

作为制造企业，机器折旧是制造费用的重要部分，是影响 LED 芯片毛利率的重要

因素。会计上，机器折旧被纳入制造费用当中，最后归集到主营业务成本。有观点认

为，三安激进的折旧政策通过拉低每年分摊的折旧费用，给予其提升毛利空间提供了

便利，是其毛利率领先同行的重要因素。事实是否如此？验证一下即可。考虑到业务

的纯粹性与可比性，我们选取华灿光电和乾照光电作为参照对象。 

 

图表 5：各芯片厂的固定资产折旧年限政策 

 
房屋及建筑物 机器设备 运输工具 办公及其他设备 

三安光电 30 8-25 5 5 

华灿光电 20-50 5-10 5 5 

乾照光电 10-20 2-10 10 3-10 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 
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图表 6：可比芯片厂各项固定资产实际折旧年限对比 

  房屋及建筑物 机器设备 运输工具 其他设备 合计 
整体折

旧率 

三安 

光电 

期初账面

原值 

1,770,010,72

4 

6,188,444,64

4 

20,423,46

7 

285,273,63

0 

8,264,152,46

5 

 

 

10.58

% 
折旧计提 57,297,670 818,309,517 5,763,782 38,427,686 919,798,654 

摊销年份 30.89 7.56 3.54 7.42 8.98 

华灿 

光电 

期初账面

原值 
479,212,300 

1,844,596,94

9 
2,926,900 55,295,905 

2,382,032,05

5 

 

11.00% 

折旧计提 26,297,998 239,759,316 414,417 9,245,398 275,717,130 

摊销年份 18.22 7.69 7.06 5.98 8.64 

乾照 

光电 

期初账面

原值 
375,386,627 

1,301,537,83

0 
8,725,477 62,358,540 

1,748,008,47

3 

 

8.82% 

折旧计提 21,216,914 129,053,254 897,743 11,183,420 162,351,332 

摊销年份 17.69 10.09 9.72 5.58 10.77 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

可以看到，以折旧占比最重的机器设备来看，三安实际的分摊年限并没有拉长，

大概在 8 年左右，与华灿类似。从折旧占营收的比例来看，三安也并没有很低，与三

家的平均水平接近。 

 

图表 7：各项固定资产折旧占比  图表 8：可比公司折旧占营收比例 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

接下来，我们通过考察每片芯片上分摊到的折旧，即单位折旧，来对几家芯片厂

进行比较。同样选取 2016 年的数据，通过公开信息，我们估计三安光电 2016 年年产
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能为 1800万片（2寸片，下同），华灿光电年产能为 700万片，乾照光电年产能为 500

万片。2016年三家公司折旧值如下图。 

 

图表 9：2016年可比芯片厂折旧值（元） 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

考虑到三安光电折旧包括晶安光电、三安集成和安瑞光电几大非 LED 芯片资产的

折旧，以及华灿光电折旧包括蓝晶科技的折旧，并不能对 LED 芯片生产线设备的折旧

做准确的比较。为剔除它们的影响，我们再次进行细拆，首先拆出两者非 LED 芯片资

产。对于三安，思路是从历年晶安光电、三安集成和安瑞光电转入的固定资产进行直

线法折旧(2012 年前无折旧)，折旧率以图表 6 的整体折旧率 10.58%计算，三者 2016

年折旧之和为 91,715,051 元。 

 

图表 10:三安非芯片主营业务历年转固情况（元） 

 
2012年转固 2013年转固 2014年转固 2015年转固 

2016年半年报

转固 

2016年度折

旧 

福建晶安光电有

限公司蓝宝石衬

底产业化项目 
 

312,190,489 135,708,319 276,069,364 23,642,897 77,846,542 

厦门市三安集成

有限公司集成电

路项目 
    

4,086,471 216,174 

芜湖安瑞光电有

限公司汽车 LED 

灯具项目 

20,270,810 45,122,956 32,681,523  24,759,196 12,409,204 13,652,336 

合计 20,270,810  357,313,445  168,389,842  300,828,560  40,138,572 91,715,051 

注：2016年转固的折旧只取上半年的转固资产进行折旧。 

919,798,654 

275,717,130 

162,351,332 

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

800,000,000

900,000,000

1,000,000,000

三安光电 华灿光电 乾照光电 
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资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

对于华灿，蓝晶并表是在 2016年 4月底，购买日固定资产账面价值为 257,650,148

元，全年折旧 8 个月，折旧率采用图表 6 中计算的整体折旧率 11.00%，折旧值计算为

28,341,516 元。 

三安扣除晶安光电、三安集成和安瑞光电的折旧；华灿扣除蓝晶后的折旧后的单

位折旧计算如下表： 

 

图表 11：2016年各芯片厂的单位折旧 

 
2016 年折旧（元） 2016 年芯片产量（片） 单位折旧 

三安光电 828,083,602 18,000,000 46.00  

华灿光电 247,375,614 7,000,000 35.34  

乾照光电 162,351,332 5,000,000 32.47  
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

可以看出，三安的单位折旧明显高于华灿光电和乾照光电。折旧不仅未给三安带

来成本降低的空间，反而是三安提高毛利率的“劣势”。 

三安的单位折旧为何高于同行？可能有以下几个原因： 

1、三安加速折旧老旧机台。由于 2011 年以前扩产的老旧机台效率和成本控制不

如新机台，需要逐步退出。为保证生产效率，芯片厂可能会让这些老旧机台加速退出

生产。通过粗略计算三安历年 MOCVD 机台台均折旧（将机器设备折旧算作 MOCVD 机台

折旧），可以看到近年来三安台均折旧是高于早年间的（09年除外），这还是在 MOCVD

机台价格不断下降的情况下。因此三安加速折旧老旧机台以致折旧偏高是有可能的。 
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图表 12：三安历年 MOCVD 机台运行数与当年机器

设备折旧 

 图表 13：三安历年台均折旧 

 年份 MOCVD 机台运行数 机器设备折旧 

2009 22 68,756,491.86 

2010 77 86,115,296.68 

2011 144 221,467,384.43 

2012 144 368,411,155.18 

2013 144 502,191,248.78 

2014 170 609,516,814.89 

2015 234 622,578,951.24 

2016 276 818,309,516.65 

注：每年 MOCVD机台数为综合当年半年报与年报的

数据，以当年大部分时间运行的机台数为准。 

  

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

2、三安机台配套设备齐全，总价高，因此折旧高。我们以 2016 年底，各家机器

设备账面原值与月产量之比，即单位机器设备账面原值做比较，可以看出，三安单位

产量对应的机器设备账面原值最高。考虑到三安采购的 MOCVD 机台不会比别家更贵，

可能原因是三安生产线配套设施齐全，所以总价更高。 

 

图表 14：可比芯片厂单位机器设备账面原值(以月度数据计算) 

  
2016年底月产能 

（万片） 

2016 年底机器设备账面原值 

（万元） 

单位机器设备账面原值 

（元） 

三安光电 180 787,781.91 4376.57 

华灿光电 70 241,424.11 3448.92 

乾照光电 50 146,583.60 2931.67 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

 

（三） 从人力成本和人均产出看，三安无明显优势 

按上面同样的方法我们看看人力成本是否是三安的优势，考察每片芯片上分摊到

的薪酬支出，即单位人力成本，来对几家芯片厂进行比较。 

 

图表 15：2016年各芯片厂单位人力成本 
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年内薪酬总支出（元） 芯片产能（片） 单位人力成本（元） 

三安光电 616,993,677.24 18,000,000 34.28  

华灿光电 240,656,218.14 7,000,000 34.38  

乾照光电 178,686,128.84 5,000,000 35.74  
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

从单位人力成本上看，三家相差无几。不过这并非是生产芯片的直接人工，包含

了公司非生产人员的薪酬，需要读者注意。 

是否三安通过规模效应提高了生产效率？我们通过人均产出来验证。 

 

图表 16：2016年各芯片厂人均产出芯片量 

 
生产人员年平均数量 芯片产能（片） 人均产出（片） 

三安光电 4,834 18,000,000 3,724 

华灿光电 1,944 7,000,000 3,601 

乾照光电 1,389 5,000,000 3,600 

注：生产人员数量为年初与年末数量之平均。 

三安含晶安等非 LED芯片生产人员；华灿含蓝晶科技生产人员。 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

从 2016年人均产出芯片量来看，三安略高，显示出一定的规模优势。但考虑到是

估算，三家差距并不大。 

 

（四） 毛利率高的真正原因：高议价权 

综上所述，成本端来看，固定成本（折旧+人工）+可变成本（原材料）并不是三

安毛利率领先同行的最大原因，因此我们从销售收入端再来考察。方法是根据 2016年

芯片营收以及销量数据来估算每片销售价格（忽略产量与销量的差异）。 

 

图表 17：2016年各芯片厂销售均价估算 
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销量 

（片） 

芯片营业

成本 

（亿元） 

芯片销售收入 

（亿元） 

每片成本 

（元） 
每片价格 

（元） 

毛利率 

三安光电 18,000,000 
/ 

41.97 
134.64 

（参考值） 
233.17 

42.26% 

（参考值） 

华灿光电 7,000,000 10.51 13.29 150.21 189.86 20.88% 

澳洋顺昌 2,400,000 3.10 3.74 129.25 155.90 17.09% 

乾照光电 5,000,000 6.22 8.21 124.47 164.23 24.21% 

注：三安光电芯片销售收入为扣除车灯、路灯及照明产品、晶安子公司收入后的数值。 

三安芯片营业成本无法精确获得，故片均成本以另外三家平均值 134.64 计算。 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

我们看到了惊人的差距，三安的芯片单价每片高达 233.17 元，远高于其他三家。

通过估算毛利率来验证，三安芯片业务毛利率为 42.26%，与三安整体毛利率 41.65%接

近，本文测算应该在合理范围内。当然，因为销量数据是估计所得，所以最终结果可

能有所失真，但是从价格差距来看，仍可看出三安光电的销售单价是远高于竞争对手

的，而这才是三安高毛利的主要来源。 

 

为何三安芯片能有如此高的溢价？首先是技术优势与品质优势，三安的芯片品质

普遍高于其他国产芯片。例如同样的 2 寸片，三安的总光通量高于其他芯片厂商，使

得价格可以定得更高。三安产品结构中中高功率芯片比例较高等；其次三安具有强大

的行业定价权，目前其芯片市场份额已接近 30%，足够具有定价权。另外还有下游另一

个巨头：木林森变相助力，虽然木林森很少购买三安芯片，但因此木林森几乎将国内

二三线芯片厂的芯片产能全部包圆，其他封装厂只能向三安购买芯片，三安形成实质

上的垄断地位，可以通过垄断定价来获得高于其他芯片厂的价格。且三安客户结构相

对高端，对价格敏感度较低。 

 

结论：三安光电的高毛利大部分来自收入端，优良的产品品质与强大的行业话语

权使其产品具有高于市场水平的定价，在除开原材料的生产成本并不占明显优势的情

况下获得了较高的毛利率。 

 

三、 政府补贴：不成问题的问题 

（一） 政府补贴占净利润比重创新低 
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政府补贴虽然有利于产业和公司成长，但是会产生道德风险，使得企业不顾市场

规律而盲目扩产，进而市场竞争形势恶化，多个产业皆有前车之鉴。有的厂商除去补

贴后净利为负，因此也一直被市场诟病，认为其掩盖了公司盈利能力孱弱的事实。 

LED作为高效低耗、前景广阔的绿色产业，发展前期政府补贴带来的外部效应是远

大于造成的道德风险的（虽然无法量化），正因为政府补贴，中国成为世界上首屈一指

的LED大国，普通消费者也受到了LED广泛应用带来的好处。在LED产业足够成熟，市场

格局足够清晰的今天，竞争获胜的企业有足够的内生力量保持增长，补贴带来的正面

效用已经不大，政府补贴也适时开始退出。目前除了少数地方政府仍有补贴，国家层

面已经退出LED行业补贴。 
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图表 18：2010~2014年间各地 MOCVD机台补贴政策 

城市 MOCVD补贴金额 MOCVD补贴资金拨付原则 约束条例 

扬州 

红黄光MOCVD补贴资金800

万元人民币/台蓝绿光

MOCVD补贴资金 1000万元

人民币/台 

补贴资金分三次拨付：设

备到厂后拨付 40%；设备

正常投产后拨付 30%；批

量生产并实现销售后再

拨付 30%。 

1.对一次性购置 LED外延片生产用全新 MOCVD设备 5台以上

(含 5台)的新增或扩建投资项目给予资金补贴。2.所购置的

MOCVD达到国际先进水平(蓝绿光 MOCVD31片机及以上，红

黄光 MOCVD 38 片机及以上)。3. 在设备折旧期内，若企业

迁离我市，或将设备转让给第三方，我市将拥有设备净值的

全部产权。4.扬州计划对 2011年 7月以后签订的项目取消

补贴优惠 

江门 

红黄光 MOCVD38 片机及以

上补贴资金 800 万元人民

币/台蓝绿光 MOCVD31片到

44片机补贴资金1000万元

人民币/台蓝绿光 MOCVD45

片到 55片机补贴 1100万

元人民币/台蓝绿光

MOCVD55片机及以上补贴

1200万元人民币/台 

补贴资金原则上分三次

拨付：设备到厂验收合格

后 10个工作日内拨付

40%；设备试产成功后 10

个工作日内拨付 30%；设

备正式投入生产并实现

销售后 10个工作日内再

拨付 30%。 

1.受惠企业应保证按照投资合同约定的投资强度及进度完

成项目投资和建设，否则不能享受优惠，已享受的优惠应如

数退回。2.MOCVD 补贴项目立项后，所在园区应对项目情况

进行全程跟踪、监督和检查。在 10年内，如受惠企业迁离

所在园区，或将设备转让、赠与、租赁给第三方并搬离所在

园区的，受惠企业应向所在园区退回全部的设备补贴。 

芜湖 

红黄光 MOCVD补贴 800万

元人民币/台蓝绿光 MOCVD

补贴 1000万元人民币/台 

  
红黄光 MOCVD，限 38片机及以上蓝绿光 MOCVD，限 31片机

及以上。 

杭州 

相关企业购买 MOCVD设备

时，可享受设备采购价的

40%的地方财政补贴。 

    

武汉 

和其他地区一样的高额采

购补贴，即给予 MOCVD每

台 800万元人民币至 1000

万元人民币的采购补贴。 

    

九江 

红黄光 MOCVD补贴 800万

元人民币/台蓝绿光 MOCVD

补贴 1000万元人民币/台 

  

参照国家有关 LED 发展政策和区域扶持政策，开发区可以考

虑给予购置不低于 5台 MOCVD ((蓝绿光 MOCVD31 片机及以

上，红黄光 MOCVD 38 片机及以上), 蓝绿光 MOCVD 补贴资

金可达 1000万元/台，红黄光 MOCVD补贴资金可达 800万元

/台。 

惠州 

蓝绿光MOCVD补贴资金800

万元人民币/台红黄光

MOCVD补贴资金500万元人

民币/台对实现 MOCVD设备

国产化的，补贴标准提高

50%。 

  

一次性购置LED外延片生产用全新MOCVD设备(规格:蓝绿光

MOCVD31片机及以上，红黄光 MOCVD 38片机及以上)3台以

上(含 3台)的新增或扩建投资项目由高新区财政给予资金

补贴。 

厦门火

炬开发

区 

单台设备(以 2英寸 54片

为基数折算)补助金额 500

万元 

随项目公司付款进度分

期支付 
补助上限为 200 台 

 

资料来源：高工 LED，太平洋证券整理 

 

具体到三安，除了2011年——LED史上扩产最高潮阶段，与2015年——十三五规划

国家退出LED补贴的窗口期，两年的补贴较高以外，其余年份补贴值与占净利润的比例
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均处于低位。与同行比较，三安的政府补助占营收的比例历史上也不高（若占净利比

重则因其他公司方差过大而不便观察）。考虑到三安的高净利率，政府补助对其净利的

影响远小于同行。可以预期随着补贴减少乃至结束，其在公司净利润中的比重将越来

越低，补贴已经不再是值得关注的一部分。 

 

图表 19：三安历年收到的政府补助（亿元）  图表 20：各芯片厂政府补助占营收比例 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

（二） 与资产相关的政府补助：新拨下降，具有可确定性 

具体细分而言，企业收到的政府补助，如果与资产相关，则确认为递延收益，分

摊到以后年度；如果与收益相关，在确认相关费用的期间计入当期损益（三安历史上

一般为当年度）。对于LED企业而言，与资产相关的政府补助即可理解为扩产购买MOCVD

等机台时获得的补助。 

 

图表 21：三安历年计入与资产和收益相关的补助  图表 22：三安历年 MOCVD机台数（根据年报统计） 
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资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

每年新拨与资产相关补助整体来看呈下降趋势。以一定的时间跨度来看，2009年

~2012年，公司MOCVD机台保有量从18台增加到144台，增加量为126台，四年间收到的

与资产相关的补助合计为31.17亿元；2013年~2016年，公司MOCVD机台保有量从160台

增加到接近300台，增加量为140台，四年间收到的与资产相关的补助合计22.54亿元。

整体来看，直接与资产相关的政府补助确实是下降的。 

 

图表 23：三安每年新拨与资产相关补助与新增机台数 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

会计处理上，与资产相关的政府补助每年摊销额度保持稳定，具有可确定性。2010

年以前，三安收到的与资产相关的补助几乎没有，与各地方政府的MOCVD补贴政策时点

一致。由于会计政策使得公司收到与资产相关的补助后先计入递延收益，根据使用年

限分次结转到以后年度的当期收益，所以公司可以根据MOCVD机台运行状态对与资产相

关的政府补助进行平滑处理。2012年以后，每年计入当期收益的与资产相关的政府补

助保持稳定，均在2个亿左右。2016年递延收益期末余额为12.42亿元，即使不增加新

的机台，按目前摊销速度，也可以维持五年左右。完全不用担心政府补助减少会对公

司利润产生大的冲击。 

 

不过我们提醒，与MOCVD机台的政府补助不一定都是以与资产相关的名义发放给企

业的，也存在以与收益相关的政府补助名义发放的可能，上述讨论只是基于会计处理

对未来的情况进行判断。 
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（三） 与收益相关的政府补助：名目有变，总额平稳 

再来研究与收益相关的政府补助。我们发现“科技三项”是早期频繁出现在三安

补助项目里的名目，且占与收益相关的政府补助比例一度相当高，最高的2011年占到

了97%，主要因为当年淮南政府对三安控股子公司日芯光伏科有限公司拨付“科技三项”

财政补贴资金4.5亿元，使得当年的政府补助数额大幅度提升。 

 

最开始三安收到的补贴大都以“科技三项”的形式拨付。以安溪市对三安的补助

为例，2011年9月27日，公司与福建省安溪县人民政府签订了《三安光电安溪县蓝宝石

衬底项目投资合作合同》，项目总投资金额25亿元，建设期3年。从2011到2013年，安

溪市政府以通过“科技三项”财政补贴给予三安光电及其子公司共计7.23亿元的补贴，

占这三年三安收到的与收益相关的政府补贴一半。 

 

图表 24：安溪县 2011~2013 年间对三安光电的“科技三项”财政补贴 

时间 安溪县“科技三项”财政补贴（万元） 

2011.3.28 12,944.66 

2011.12.28 20,000 

2012.3.30 10,000 

2012.6.29 6,000 

2012.8.14 1,215 

2012.9.27 6,000 

2012.12.28 3,000 

2013.7.1 5,000 

2013.9.30 5,558.70 

2013.10.23 1,218 

2013.12.13 1,360 

合计 72,296.36 
 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

所谓“科技三项”，即国家为支持科技事业发展而设立的新产品试制费、中间试验

费和重大科研项目补助费，是国家财政科技拨款的重要组成部分，很多新兴产业都受

到科技三项的扶持，如光伏等。查阅资料可知，对口法规《科技三项费用管理办法（试

行）》由财政部、国家计委、国家经贸委和国家科委等四部委联合于1996年发布，到2006
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年以财政部第34号令的形式宣布予以废止和失效。同时2002年四部委联合印发《产业

技术研究与开发资金管理办法》，将国家计委、国家经贸委归口管理的科技三项费用从

原"科技三项费用"中分离出来，更名为"产业技术研究与开发资金"，专项用于支持产

业技术的研究与开发，归口科技部管理的科技三项费用仍保留。 

 

近年来“产业技术研究与开发资金”异军突起。可以看到，科技三项占与收益相

关的政府补助比例从2012年开始一路下滑，除了2015年因为安溪县的1.7亿元补贴而略

有反弹外；另一方面，新的补贴形式：产业技术研究与开发资金开始逐渐占据主角，

与科技三项呈现此消彼长的态势，2016年占与收益相关的政府补助比例达到58%。 

 

图表 25：三安历年收到的两种补助情况 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

与收益相关的政府补助保持平稳。我们判断不管政府以哪种补贴形式拨付，未来

三安收到的与收益相关的政府补助将保持平稳，加之前面已无伤大局的与资本相关的

政府补助，再考虑到整体政府补贴占三安净利润比例已不高的前提，对政府补助的关

注实乃多虑。 

 

图表 26：三安历年收到与收益相关的政府补助 
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注：2011年剔除日芯光伏科技有限公司收到的“科技三项”财政补贴资金 4.5亿元 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

 

四、 关于净利率的两点补充 

（一） 高净利的一大主因：期间费用率低 

期间费用削薄了公司的毛利，是影响净利率的重要因素。期间费用包括销售费用、

管理费用和财务费用，考验厂商的管理效率。三安高超的管控能力让其期间费用控制

在较低的水平，获得优于其他厂商的净利率。 

横向来看，2016年度，三安光电在LED上下游上市公司中期间费用率最低，仅为

6.08%；封装环节比较一致下游的应用环节则普遍较高，乃下游品牌的高渠道费用和销

售费用所致。纵向来看，三安光电与其他芯片厂相比，历史上也处于较低水平。 

 

图表 27：LED上市公司期间费用率对比 

 

 图表 28：可比芯片厂历史期间费用率 
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资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

三安的期间费用率为何如此低？有观点认为是三安研发费用资本化率过高所致。

确实三安近年来资本化的研发支出占营收比例相对较高（如图表26），具体影响有多大？

我们用“销售费用+管理费用+财务费用+资本化的研发支出”作为扩大化的期间费用，

对三家可比芯片厂进行比较。 

 

图表 26：资本化的研发支出占营收比例  图表 29：扩大化的期间费用率对比 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

可以看到，即使是考虑到资本化的研发支出，三安期间费用依然在三家中处于较

低水平。因此，三安的高净利的原因除了高毛利基数外，期间费用率低也是重要原因，

这来自与公司良好的费用管控能力。 

 

（二） 高净利率是高 ROE的主要源泉 

ROE是公司盈利能力的直接体现。与其他芯片厂相比，三安的ROE也相对领先，特

别是近几年公司ROE保持稳定，显示出公司良好的盈利能力。 

根据杜邦公式，ROE=净利润/净资产=销售利润率×资产周转率×权益乘数，以此

将ROE进行拆分，发现资产周转率与权益乘数三安并不占优势，而ROE的走势与销售净

利率高度相似，说明三安高ROE的原因正是高净利率。在其他两项保持稳定的情况下，

只要三安的议价能力还在，维持高净利率，ROE就能继续保持高位。 

 

图表 30：各芯片厂历史 ROE比较 

 

 图表 31：各芯片厂历史净利率比较 
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资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

 

图表 32：各芯片厂历史资产周转率比较 

 

 图表 33：各芯片厂历史权益乘数比较 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

从另一方面说，三安在资产周转率和权益乘数上还有很大的空间，特别是权益乘

数为1出头，公司负债率相对较低。未来即使净利率有所下滑，公司也可以通过提升管

理效率和增加财务杠杆而维持ROE稳定。 

 

五、 结论与投资建议 

经过上面的讨论，我们发现了一些有趣的结果，综合起来，我们得出两点结论。 

结论一：三安毛利率高来自收入端。整体来看三安除了自产上游衬底材料显著降

低成本外，其余成本并不一定占优势。但是售价比同行贵很多，这解释了毛利率高的

来源：产品的高售价带来高毛利。三安高毛利与高净利更多地来自于强大的议价能力，

而强大的议价能力来自于领先的技术与庞大的市场份额，这才是核心竞争力。而净利

率高，除了本身毛利率高的原因外，还有期间费用率低的原因。 
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结论二：政府补贴不用太过关注。经过对三安历史上所接受的政府补贴进行细致

拆分，一方面，与资产相关的政府补助经过会计分摊，每年的数额变化不大，按目前

还未分摊的数额来看，可支撑未来几年分摊数额保持稳定；另一方面，与收益相关的

政府补助虽然名目有所变化，但是总额并无明显下滑，若政策上无变数（以半导体照

明十三五规划的量化目标来看，政策确定性较强），我们预判这一块补助仍将持续。2017

年上半年整体政府补助占公司净利占比跌至17.85%，未来将继续下降，已不再是值得

重点关注的部分。 

基于对行业的判断与对三安的认识，我们对三安的未来抱有极大的信心。公司在

过去十多年的LED战国时代中成长为行业龙头，在目前行业格局逐渐明朗，LED景气持

续的背景下，公司的地位将保持稳固，强者更强。我们维持对三安的买入评级，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3,338.06、

4,776.30、6,312.24百万元，对应2017~2019 PE分别为23.2、16.2、12.3。继续强烈

推荐。 

 

六、 不足与风险提示 

本文的不足在于无法给出精确测算，三安等几家芯片厂的详细产品结构无法获得，

可能误差较大，但基于真实性与逻辑一致性，仍忠实呈现。 

风险点可能有：1、三安专利是弱项，若想更进一步走向全球，专利问题是公司必

须解决的问题；2、行业成长不及预期。 
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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 
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