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评级   推荐 

目标价格 14.86 

当前价格 12.37 

基础数据 

总市值(百万) 17862.45 

总股本/流通股本（百万） 1444.01/1205.11 

流通市值（百万） 14907.17 

每股净资产 3.92 

净资产收益率 17.83% 

交易数据 

52 周内股价区间 10.05/50.89 

11 年市盈率 19.08 

市净率 3.16 

一年期走势图 
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需求有所回暖 

--三安光电（600703）2011 年报点评 

事件：2011 年公司实现营业收入17.47 亿元，同比上升

102.56%。毛利率由去年同期的47.39%下降到42.31%；实现归属

于上市公司股东的净利润9.36亿元，同比增加123.29%。 

投资要点： 

1、 业绩高速增长 

公司自重组上市以来规模扩张迅速，在国内的LED芯片领域

公司规模优势显现，具有较强的抗风险能力，从单季度看营业

收入和营业利润增速持续高速增长，净利润受政府补贴时段影

响波动较大。公司近年来政府补贴占净利润比重较大。2010、

2011年非经常损益占比分别为42.91%、50.66%，近几年这种情

况将持续。但占比应该下降。 

虽然政府补贴是公司的重要组成部分，但是公司营业收入

和营业利润的快速增长是我们不能忽视的。公司近几年来的大

举扩张，在经历此轮行业调整后，规模优势将更加明显，未来

增长看好。 

2、 毛利率下降明显 

由于行业的过度投资,产能大幅扩张,同时受经济发展的不

确定影响.公司主要产品的价格下降明显,虽然成也有大幅下降

但是公司芯片产品毛利率还大是幅下降.行业毛利率下降有利于

行业的整合,具有规模优势、技术优势的企业，将显现出竞争优

势。同时产品价格的下降，有利于LED照明的普及。有利于行业

的发展。随着未来LED通用照明的启动公司的产品需求将加大，

产能利用率提升。公司芯片毛利将有所回升。但从长期看芯片

毛利下降是大趋势。盈利更多的体现在收入规模的增长。 

公司LED应用产品收入规模大幅增加规模优势显现，毛利也

大幅增长。随着LED照明应用的增长，公司相关产品增长趋势应

能延续。而聚光太阳能产品目前属于初期，盈利需要等待。 

3、需求有所回暖 

目前LED上下游芯片与封装受面板订单增加，产能利用率

已回升超过7成。LED背光渗透率的提升带动了背光LED芯片的

需求，同时LED照明的需求也在增加。总体看需求回暖公司产

能应能渐渐得到释放。 
4、投资建议 

综合前面分析，我们预计公司12、13年EPS分别为0.74、

0.83元。比较行业以及相关上市公司估值情况，我们认为对应

12 年20倍PE左右区间较为合理。合理目标价为14.86元。给予

推荐评级。 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 862.61  1747.31  3372.31 4552.62 

归属母公司股东净利润 419.26  936.17  1073.26 1199.93 

每股收益(EPS) 0.290  0.648  0.743 0.831 

市盈率(P/E) 42.60  19.08  16.64 14.89 
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图 1 2010 年以来公司单季度收入利润增速情况 图 2 2010，2011 年公司收入情况（单位：百万元） 
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图 3 2010、2011 年盈利能力情况 图 4 公司分产品销售占比和毛利率情况 
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图 5 我国和全球淘汰白炽灯时间表 
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数据来源：嘉实资讯 

 

 
图 6 十二五规划 LED 蚕纸预测 

 

 
数据来源：嘉实资讯 
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图 7 PE BAND 图 8 PB BAND 
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报表预测           

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

        营业收入 470.29 862.61 1747.31 3372.31  4552.62 

  减: 营业成本 272.71 453.84 1008.08 1854.77  2640.52 

        营业税金及附加 4.83 5.18 4.85 9.36  12.63 

        营业费用 4.26 6.08 11.55 22.29  30.09 

        管理费用 25.42 76.56 171.54 331.07  446.94 

        财务费用 13.94 27.04 21.76 34.45  10.82 

        资产减值损失 0.19 1.29 9.86 0.00  0.00 

  加: 投资收益 -0.06 -1.45 2.23 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 148.89 291.19 521.91 1120.37  1411.61 

  加: 其他非经营损益 55.79 253.73 844.60 500.00  400.00 

        利润总额 204.68 544.92 1366.51 1620.37  1811.61 

  减: 所得税 24.53 114.32 306.46 405.09  452.90 

        净利润 180.15 430.60 1060.05 1215.28  1358.71 

  减: 少数股东损益 0.00 11.33 123.88 142.02  158.78 

        归属母公司股东净利润 180.15 419.26 936.17 1073.26  1199.93 

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

        货币资金 1001.82 1950.94 1692.94 3339.10  3159.21 

        应收和预付款项 197.64 373.27 1292.43 1185.23  2234.76 

        存货 82.41 310.20 917.80 958.68  1712.75 

        其他流动资产 2.50 2.15 5.02 5.02  5.02 

        长期股权投资 9.94 58.13 106.91 106.91  106.91 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 623.23 2926.40 4814.21 4579.78  4345.35 

        无形资产和开发支出 118.52 420.50 794.26 781.67  769.07 

        其他非流动资产 6.05 10.43 6.20 3.10  0.00 
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        资产总计 2042.12 6052.02 9629.76 10959.49  12333.06 

        短期借款 20.00 0.00 268.70 0.00  0.00 

        应付和预收款项 77.06 197.52 294.18 677.32  692.18 

        长期借款 476.00 396.67 1457.08 1457.08  1457.08 

        其他负债 8.00 547.37 1702.77 1702.77  1702.77 

        负债合计 581.06 1141.56 3722.72 3837.16  3852.03 

        股本 277.68 656.37 1444.01 1444.01  1444.01 

        资本公积 1159.72 3760.63 2972.99 2972.99  2972.99 

        留存收益 23.66 442.93 1247.83 2321.09  3521.02 

        归属母公司股东权益 1461.06 4859.93 5664.83 6738.09  7938.02 

        少数股东权益 0.00 50.53 242.22 384.24  543.02 

        股东权益合计 1461.06 4910.46 5907.05 7122.33  8481.04 

        负债和股东权益合计 2042.12 6052.02 9629.76 10959.49  12333.06 

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 255.56 306.73 865.30 1574.32  -469.07 

        投资性现金净流量 -325.07 -2295.11 -2671.59 375.00  300.00 

        筹资性现金净流量 980.82 2879.15 1362.37 -303.15  -10.82 

        现金流量净额 911.31 890.76 -445.77 1646.17  -179.89 
数据来源：WIND  爱建证券研究发展总部 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观

点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映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。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称“爱建

证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的准确性和完整

性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告中的观点、结论和建议仅供

参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方式制作

任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 

 
 

 
 


