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增 持 
技术不断提升，持续成长能力增强 
——三安光电（600703）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

三安光电（600703）发布了 2012 年中报，上半年实现营业收入 13.7

亿元，同比增长 90.5%；归属于上市公司股东的净利润 4.66 亿元，同比

增长 1.55%；基本 EPS 为 0.32 元。 

点评： 

 营收快速增长，持续增长能力提升 

上半年，公司持续的技术创新取得明显成效，产品质量不断提高，生

产规模不断扩大，市场占有率进一步提升，实现营业收入同比增长 90.5%,

归属于上市公司股东的净利润同比增长 1.55%，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润同比增长 94.4%。营业外收入在利润总额中占比

大幅下降，表明公司正朝着提升持续增长能力迈进。 

其中二季度实现营业收入8.6亿元，同比增长94.0%，环比增长68.6%，

呈现加速增长态势，主要原因是全资子公司安徽三安光电（一期）大部分

生产线正常运转，产能逐步释放，也为后续业绩提升奠定了坚实基础。 

 毛利率下跌趋缓，期间费用控制得力 

上半年，公司综合毛利率 32.8%，同比下降 4.4 个百分点，其中一季

度毛利率 35.4%，环比下降 10.7 个百分点，二季度毛利率 31.2%，环比下

降 4.2 个百分点，毛利率下降趋势得到缓解。公司毛利率下降的原因：一

是芯片价格的下降；二是安徽三安光电的产能利用率和“新产品”良率处

于爬坡期。随着公司技术的提高，产品良率的提升，以及规模效应的发挥，

预计公司毛利率将逐步回升。 

受益于公司业务规模的扩大，期间费用控制得力，期间费用率下降 2

个百分点至 8.6%，其中管理费用率下降 1.9 个百分点至 7%，是主要贡献

力量。 

 产品质量迅速提升，客户结构持续优化 

公司通过持续的研发投入，技术水平不断提高，产品质量迅速提升，

LED 芯片质量与稳定性跟台湾厂商相比已经相差无几。凭借产品质量的提

升，性价比的提高，市场认可度的上升，公司成功切入瑞丰光电、鸿利光

电和国星光电等国内一线封装厂商，实现部分芯片的进口替代。公司大功

率 LED 照明芯片有望进入勤上光电供应链。 
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 市场向好趋势逐浙明朗 

根据 LED 产业链上游 MOVCD 设备供应商的业绩数据，上半年 LED 芯片厂商对市场仍

持谨慎态度，尚无产能扩充计划，缓解了下半年 LED 芯片供过于求的不利局面。随着我国公

布禁止使用白炽灯的时间表，加大对 LED 照明的财政补贴，广东省对 LED 产业的大力扶持，

LED 产业向好趋势逐渐明朗。 

 盈利预测 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.71 元、0.92 元，对应 PE 分别为 20X、16X。公司作

为国内 LED 行业龙头，垂直一体化技术优势明显，在整个行业逐渐向好的情况下，公司有望

迎来持续稳定的业绩增长，我们给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

LED 普及慢于预期；LED 芯片价格持续下降；客户开拓不及预期。 

图 1：公司业绩增长情况 
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资料来源：西南证券研发中心 

图 2：公司单季度毛利率情况 

49.5%

50.9%

42.9%

33.6%

45.7% 46.1%

35.4%

31.2%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2

资料来源：西南证券研发中心 

图 3：公司单季度期间费用率情况 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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