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股价走势 

去库存实现进展，集成电路业务加速国产化 
  

事件：2019 年 10 月 28 日，公司发布 2019 年三季度报告，2019 前三季度，公司

实现营业收入 53.32 亿元，同比下滑 16.60%，实现归母净利润 11.52 亿元，同比下

滑 55.57%，实现扣非后归母净利润 6.89 亿元，同比下滑 67.20%。 

点评：看好公司去库存实现进展，产品结构逐步优化，三安集团获得长沙建芯和长

江安芯增资，有望缓解财务压力；公司集成电路业务进展顺利，看好公司第三代化

合物半导体受益国产替代催化，加速替代海外供应商。单季度来看，公司实现营业

收入 19.45 亿元，同比下滑 12.41%，较 2019Q2，公司营收同比下滑收窄，环比增

长 17.24%。利润方面，2019Q3 公司实现归母净利润 2.69 亿元，同比下滑 63.63%，

环比增长 2.84%。 

存货维持稳定，产品结构调整。2019 年前三季度，公司存货为 32.68 亿元，环比

增长 0.93%，公司存货小幅增长预示公司供需关系得以缓解，存货周转天数为 222.70

天，同比增长 42.14 天，环比减少 19.82 天，较 2019H1 有所好转，公司通过合理

降低产品价格，有效引导库存商品销售，去库存初步实现效果，市占率进一步提升；

毛利率方面，2019 前三季度，公司实现毛利率 32.38%，同比下滑 14.97pct，单季

度来看，2019Q3 实现毛利率 27.52%，主要因行业供过于求，公司部分产品降价，

同时，公司为加快度过行业周期底部，对产品结构进行调整，对高端 Mini/Micro LED

等方面加大投入，在产品结构调整中，阶段成本提升导致毛利率有所下滑，预计未

来将逐季回暖。资产负债表方面，公司本期偿还大额短债，短期借款由 24 亿下降

至 11.85 亿元，资产负债率由 29.71%下降至 25.64%。 

引入战略投资者、参股大基金，看好第三代化合物半导体业务发展。2019 年 10 月

30 日，公司发布解除质押公告，公司控股股东办理解除质押手续，质押比例由前

次 72.21%下降至 51.82%，质押比例大幅降低。此外，公司三季度获得长江安芯和

长沙建芯分别增资 59.60 亿元和 70 亿元，公司获得战略投资者加入；同时，集团

公司参股大基金二期，显示了大基金对公司集成电路发展的支持力度，看好公司集

成电路业务受益国产替代催化，加速替代海外供应链厂商。公司在射频端实现突破，

目前射频业务 HBT、pHEMT 代工工艺线已经批量供货并得到客户一致好评，产品

涵盖 2G-5G 手机射频功放 WiFi、物联网、路由器、通信基站射频信号功放、卫星

通讯等市场应用。 

投资建议：由于 LED 芯片价格竞争，公司主动调整产品结构，引导库存销售等策

略，下调前次盈利预测，19-21 年预计实现净利润由 20.17/31.03/39.14 亿元下调至

15.51/25.33/34.96 亿元。后续，看好公司受益 LED 行业供需回暖，公司产品结构

调整顺利，MINI LED 成本下降打开市场空间；同时，看好公司集成电路业务受益

国产替代催化，加速替代海外供应链厂商，上调至“买入”评级，目标价 19.22 元。  

风险提示：LED 景气度不及预期、集成电路不及预期 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,393.73 8,364.37 7,527.94 9,334.64 12,135.03 

增长率(%) 33.82 (0.35) (10.00) 24.00 30.00 

EBITDA(百万元) 4,687.39 4,266.94 2,304.64 3,418.09 4,445.31 

净利润(百万元) 3,164.21 2,830.16 1,550.80 2,533.17 3,496.40 

增长率(%) 46.04 (10.56) (45.20) 63.35 38.02 

EPS(元/股) 0.78 0.69 0.38 0.62 0.86 

市盈率(P/E) 19.59 21.90 39.97 24.47 17.73 

市净率(P/B) 3.14 2.92 2.74 2.54 2.32 

市销率(P/S) 7.39 7.41 8.23 6.64 5.11 

EV/EBITDA 21.13 10.00 23.14 16.57 11.32   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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投资建议：由于 LED 芯片价格竞争，公司主动调整产品结构，引导库存销售等策略，下调
前 次 盈 利 预 测 ， 19-21 年 预 计 实 现 净 利 润 由 20.17/31.03/39.14 亿 元 下 调 至
15.51/25.33/34.96 亿元。 

看好公司受益 LED 行业供需回暖，公司产品结构调整顺利，MINI LED 成本下降打开市场空
间；同时，看好公司集成电路业务受益国产替代催化，加速替代海外供应链厂商。公司 333

亿投入第三代化合物半导体芯片业务，主要从事生产砷化镓半导体芯片及氮化镓高功率半
导体芯片产品，包含第二代（砷化镓（GaAs）和磷化铟（InP））、第三代（碳化硅（SiC）
和氮化镓（GaN））。下游应用主要于移动通讯手机、基站、新能源汽车、光通信等，第三
代化合物半导体是 5G 的核心材料。 

选择相关 5G 受益标的作为可比对象，2020 年平均 PE 为 30.57 倍，给予公司 2020 年 31

倍 PE，目标价 19.22 元，上调至“买入”评级。 

表 1：可比公司（Wind 一致预期） 

证券代码 证券简称 2020E 营收 2020E 利润 2020E PE 

002916.SZ 深南电路 132.89 15.11 33.74 

600183.SH 生益科技 155.91 17.10 30.63 

002463.SZ 信维通信 72.57 14.78 27.34 

600703.SH 三安光电 91.85 23.61  

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,739.85 4,405.93 8,622.75 4,958.80 11,357.08  营业收入 8,393.73 8,364.37 7,527.94 9,334.64 12,135.03 

应收票据及应收账款 3,872.09 5,099.34 2,066.69 6,366.13 4,596.53  营业成本 4,298.40 4,624.81 5,043.72 5,694.13 7,159.67 

预付账款 315.71 666.29 29.31 866.09 345.08  营业税金及附加 117.71 104.50 94.10 121.40 153.71 

存货 1,791.47 2,679.60 1,195.27 3,404.72 2,152.45  营业费用 97.74 113.38 150.56 116.68 182.03 

其他 778.79 284.29 661.00 597.88 543.43  管理费用 523.00 501.08 466.73 537.68 667.43 

流动资产合计 11,497.91 13,135.46 12,575.02 16,193.61 18,994.57  研发费用 126.65 144.39 150.56 140.02 242.70 

长期股权投资 116.17 124.33 124.33 124.33 124.33  财务费用 72.28 55.69 52.73 (16.71) (30.68) 

固定资产 8,218.60 8,911.94 9,562.68 9,763.28 9,680.79  资产减值损失 22.80 202.27 43.60 20.00 21.50 

在建工程 2,377.02 2,733.88 1,676.33 1,053.80 662.28  公允价值变动收益 0.00 0.48 (33.65) 5.61 7.48 

无形资产 2,312.96 3,429.71 3,171.89 2,914.07 2,656.25  投资净收益 114.02 8.97 35.00 (52.00) (52.00) 

其他 713.99 2,454.00 1,396.15 1,468.33 1,654.20  其他 (834.38) (631.96) (2.69) 92.78 89.04 

非流动资产合计 13,738.75 17,653.87 15,931.39 15,323.82 14,777.86  营业利润 3,855.51 3,240.76 1,527.29 2,675.05 3,694.16 

资产总计 25,236.66 30,789.33 28,506.41 31,517.43 33,772.43  营业外收入 10.33 10.39 150.00 56.91 72.43 

短期借款 0.00 2,900.00 1,000.00 700.00 1,000.00  营业外支出 11.41 3.45 9.81 8.22 7.16 

应付票据及应付账款 905.26 1,767.26 659.43 2,161.35 1,548.26  利润总额 3,854.43 3,247.70 1,667.48 2,723.73 3,759.43 

其他 692.61 753.10 752.94 726.24 793.78  所得税 690.38 417.66 116.72 190.66 263.16 

流动负债合计 1,597.86 5,420.37 2,412.36 3,587.59 3,342.04  净利润 3,164.04 2,830.04 1,550.75 2,533.07 3,496.27 

长期借款 652.00 302.00 100.00 100.00 100.00  少数股东损益 (0.17) (0.11) (0.04) (0.10) (0.13) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 3,164.21 2,830.16 1,550.80 2,533.17 3,496.40 

其他 3,214.46 3,818.08 3,375.26 3,469.27 3,554.20  每股收益（元） 0.78 0.69 0.38 0.62 0.86 

非流动负债合计 3,866.46 4,120.08 3,475.26 3,569.27 3,654.20        

负债合计 5,464.32 9,540.45 5,887.62 7,156.86 6,996.25        

少数股东权益 3.18 0.00 (0.04) (0.14) (0.26)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 4,078.42 4,078.42 4,078.42 4,078.42 4,078.42  成长能力 
     

资本公积 7,077.53 7,079.37 7,079.37 7,079.37 7,079.37  营业收入 33.82% -0.35% -10.00% 24.00% 30.00% 

留存收益 15,686.49 17,498.88 18,540.41 20,282.29 22,698.02  营业利润 82.48% -15.94% -52.87% 75.15% 38.10% 

其他 (7,073.28) (7,407.80) (7,079.37) (7,079.37) (7,079.37)  归属于母公司净利润 46.04% -10.56% -45.20% 63.35% 38.02% 

股东权益合计 19,772.34 21,248.88 22,618.79 24,360.58 26,776.18  获利能力      

负债和股东权益总

计 

25,236.66 30,789.33 28,506.41 31,517.43 33,772.43  毛利率 48.79% 44.71% 33.00% 39.00% 41.00% 

       净利率 37.70% 33.84% 20.60% 27.14% 28.81% 

       ROE 16.01% 13.32% 6.86% 10.40% 13.06% 

       ROIC 26.96% 18.81% 8.25% 17.71% 17.94% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,164.04 2,830.04 1,550.80 2,533.17 3,496.40  资产负债率 21.65% 30.99% 20.65% 22.71% 20.72% 

折旧摊销 1,254.78 1,480.24 724.63 759.75 781.83  净负债率 -19.21% -4.45% -32.07% -15.95% -37.31% 

财务费用 66.23 106.88 52.73 (16.71) (30.68)  流动比率 7.20 2.42 5.21 4.51 5.68 

投资损失 (114.02) (8.97) (35.00) 52.00 52.00  速动比率 6.07 1.93 4.72 3.56 5.04 

营运资金变动 (1,507.21) (1,780.80) 4,240.06 (5,783.51) 2,964.26  营运能力      

其它 (302.48) 712.08 (33.70) 5.51 7.35  应收账款周转率 2.35 1.86 2.10 2.21 2.21 

经营活动现金流 2,561.35 3,339.47 6,499.52 (2,449.78) 7,271.16  存货周转率 5.67 3.74 3.89 4.06 4.37 

资本支出 3,257.39 3,011.20 502.82 (14.01) (34.94)  总资产周转率 0.34 0.30 0.25 0.31 0.37 

长期投资 23.01 8.16 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,531.99) (7,945.77) (460.51) (129.21) (82.02)  每股收益 0.78 0.69 0.38 0.62 0.86 

投资活动现金流 (2,251.59) (4,926.41) 42.31 (143.22) (116.96)  每股经营现金流 0.63 0.82 1.59 -0.60 1.78 

债权融资 942.00 3,460.00 1,368.57 1,072.19 1,366.25  每股净资产 4.85 5.21 5.55 5.97 6.57 

股权融资 (87.45) (386.53) 275.70 16.71 30.68  估值比率      

其他 (2,468.76) (2,080.48) (3,969.27) (2,159.85) (2,152.86)  市盈率 19.59 21.90 39.97 24.47 17.73 

筹资活动现金流 (1,614.22) 992.99 (2,325.00) (1,070.95) (755.92)  市净率 3.14 2.92 2.74 2.54 2.32 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.13 10.00 23.14 16.57 11.32 

现金净增加额 (1,304.46) (593.95) 4,216.83 (3,663.95) 6,398.28  EV/EBIT 28.73 15.10 33.76 21.30 13.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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