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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.639 0.648 0.654 0.789 0.969 
每股净资产(元) 7.40 3.92 2.05 2.41 2.85 
每股经营性现金流(元) 0.46 0.60 0.26 0.34 0.39 
市盈率(倍) 71.80 16.86 19.72 16.36 13.31 
行业优化市盈率(倍) 55.54 22.72 28.69 28.69 28.69 
净利润增长率(%) 132.73% 123.29% 0.92% 20.55% 22.88%
净资产收益率(%) 8.63% 16.53% 14.50% 14.88% 15.46%
总股本(百万股) 656.37 1,444.01 1,444.01 1,444.01 1,444.01  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 29 日 

三安光电 (600703 .SH)      元件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司发布 2012 年三季报：实现营业收入 23.5 亿元，同比增长 101%；实现

营业利润 4.32 亿元，同比增长 26%；归属于上市公司股东净利润 6.67 亿

元，同比增长 14%，对应 EPS 为 0.46 元. 

经营分析 
 营业收入保持快速增长，LED 路灯确认低于预期：公司三季度实现销售收

入 9.8 亿元，同比增长 118%，环比增长 14%，三季度销售进一步增长的

主要原因是聚光光伏产品实现销售约 2.3 亿元，而 LED 芯片销售约为 6.3
亿元，基本保持稳定的增长，而 LED 路灯收入确认低于预期使得利润增速

放缓； 
 三季度毛利率大幅变动源于产品结构的变化，LED 芯片毛利率稳定：公司

三季度单季毛利率仅为 18.8%，较上半年 32.8%的毛利率大幅下滑 14%，

下滑主要源自于三季度产品销售结构的变化，其中高毛利率的 LED 路灯产

品销售规模约为 5000-6000 万元左右，而负毛利的聚光光伏产品销售规模

为 2.3 亿元，按照三季度的收入构成估算，LED 芯片产品的毛利率维持在

17%-18%的稳定水平，加上材料回收后的 LED 芯片业务毛利率控制在

30%左右的正常水平； 
 4 季度收入增速将进一步提升：公司目前 110 台左右 MOCVD 设备稳定量

产中。公司三季度 LED 路灯产品销售低于预期，而根据合同公司 2012 年

约有 6.4 亿的路灯产品执行销售，同时 50MW 聚光光伏产品将在年内确认

销售，因此我们预计公司 4 季度公司的收入确认将进一步提速； 
 公司经营现金流有待改善：前三季度公司经营现金流为-2.27 亿元，而应收

账款和应收票据合计较年初增加了 10.27 亿，尽管 6.7 亿元为应收票据，但

那时考虑到下游 LED 封装厂较为分散且竞争激烈，我们认为公司存在一定

的坏账风险。 

盈利调整与投资建议 
 由于公司 LED 芯片业务毛利率未见明显回升，我们调整公司 2012-2014 年

的盈利预测分别为 0.65 元、0.79 元和 0.97 元，目前股价对应 2012 年的

19 倍和 2013 年的 16 倍，维持“增持”评级； 
 

评级：增持      维持评级 

ＬＥＤ芯片业务稳定，聚光光伏带动营收增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.90 元 
目标（人民币）：14.30 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 690.82

总市值(百万元) 186.28
年内股价最高最低(元) 16.69/10.25
沪深 300 指数 2235.85

上证指数 2058.94

 

相关报告 

1.《收入增长提速,芯片毛利率下滑》，
2012.8.10 

2.《业绩快速增长展现龙头本色》，
2012.7.16 

3.《产能释放带动业绩快速增长》，
2012.4.18 
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财务数据分析 

 三季度销售继续保持快速增长：公司三季度单季实现营业收入 9.8 亿元，
较去年同期增长 118%，环比增长 14%，三季度收入增速进一步提升的主
要原因在于子公司聚光光伏产品开始销售，预计三季度实现销售收入 2.3
亿元； 

 毛利率大幅下滑源于产品结构的变化：公司三季度毛利率仅为 18.8%，较
2012 年上半年的 32.8%大幅下滑 14 个百分点，我们判断公司毛利率下滑
的主要原因是高毛利的 LED 路灯确认比例减少以及低毛利的聚光光伏产
品出货增加。 

 前三季度公司收到政府补助较上半年多了 1 亿，其中公告金额为 0.72 亿
元，我们判断 2800 万元的差额主要来自于聚光光伏的销售补贴，按照协
议公司每销售 1W 聚光光伏组件将享受 1.4 元的政府补助，公司聚光光伏
产品不含税售价约为 11.62 元/W，我们判断公司三季度实现聚光光伏销售
20 MW 左右，对应销售金额约为 2.3 亿元；芯片产品按照一台 MOCVD 每
年 2500 万元的产值，我们预计公司三季度芯片销售规模在 6.3 亿左右，
而按照 12%左右的芯片成本比重，对应的材料销售约为 6000～7000 万左
右，由此预计三季度确认的 LED 路灯订单约为 5000～6000 万。 

 LED 芯片毛利率企稳：上半年公司 LED 芯片的毛利率在 17%左右，由于
材料销售和 LED 路灯的毛利率相对稳定，在 98%和 65%左右，而聚光光
伏产品虽然上半年毛利率为 3%，但是考虑到量产后前期的费用的摊销，
我们预计毛利率在-15%左右，按照三季度的收入构成估算，LED 芯片的
毛利率维持在 17%～18%的水平，考虑材料回收后 LED 芯片业务的毛利
率在 30%左右的正常水平。 

图表1：公司主营业务收入增长  
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来源：公司公告，国金证券研究所  
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 存货水平稳定：上半年公司存货 9.67 亿元，较上半年小幅增长 2600 万
元，增加幅度有限，按照 LED 存货占比 85%计算，LED 存货约为 8.2 亿
元，而假设 LED 库存商品仍旧占存货的 40%左右计算，目前的库存约为
一个半月的销量，存货风险不大。 

 经营现金流有待改善：随着公司 LED 芯片业务的快速扩大，应收项目同样
快速增长，前三季度公司经营现金流为-2.27 亿元，而应收账款和应收票据
合计较年初增加了 10.27 亿，尽管其中 6.7 亿为应收票据，风险相对较
小，但是考虑到下游 LED 封装厂较为分散且竞争激烈，我们认为公司存在
一定的坏账风险。 

图表2：综合毛利率变化 图表3：芯片毛利率变化 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表4：LED 存货估计 
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图表5：应收账款周转率 图表6：经营活动现金流量 
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盈利预测调整 

 2012 年 LED 芯片价格下跌幅度仍然较大，规模效应形成后公司 LED 芯片
业务毛利率未见大幅提升，考虑到加上材料回收业务后公司芯片业务毛利
率仍然在 30%左右的正常水平，我们调整公司今年 LED 芯片业务的毛利
率至 18%，明年毛利率假设为 20%； 

 上半年公司聚光光伏产品毛利率为 3%，但计入前期的费用后 3 季度毛利
率在-15%左右，我们调整今年聚光光伏业务毛利率至-12%； 

 公司前三季度营业外收入 4.32 亿元，其中直接的政府补助为 2.32 亿元，
比我们之前预期的多了 1 亿元，我们调整了营业外收入至 5.4 亿元； 

 我们调整公司 2012-2014 年的盈利预测分别为 0.65 元、0.79 元和 0.97
元，扣非后 EPS 分别为 0.34 元、0.55 元和 0.72 元，但是考虑到在可预见
的未来几年公司设备补贴款递延收益确认具有持续性，我们认为这一部分
补贴可以计入扣非后 EPS，因此扣非后 EPS 分别为 0.44 元、0.69 元和
0.85 元，目前股价对应 2012 年的 19 倍和 2013 年的 16 倍，维持“增
持”评级； 

 

图表7：营业外收入预测 

营业外收入(百万元) 540.33 539.85 823.96

营业外收入 2012E 2013E 2014E

三安光电 147.19 181.25 181.25

科技三项补助 30.00 25.00 25.00

折旧——递延收入确认 117.19 156.25 156.25

三安泉州蓝宝石项目 232.15 0.00

日芯光伏 160.99 358.60 642.71

科技三项补助

折旧——递延收入确认 47.35 74.50 74.50

税收优惠&组件销售补贴 113.64 284.10 568.21

合计（百万元） 540.33 539.85 823.96
 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表8：盈利预测 
项   目 2009 2010 2011 1H12 2012E 2013E 2014E

芯片销售

销售收入（百万元） 421.29 591.32 1,017.80 949.68 2,245.93 3,222.88 3,273.92

增长率（YOY） 953.22% 40.36% 72.12% 92.46% 120.67% 43.50% 1.58%

毛利率 40.50% 46.26% 26.15% 17.00% 18.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 250.65 317.78 751.64 788.24 1,841.66 2,578.30 2,619.14

增长率（YOY） 713.16% 26.78% 136.53% 131.48% 133.64% 40.00% 1.58%

毛利（百万元） 170.64 273.53 266.15 161.45 404.27 644.58 654.78

增长率（YOY） 1759.61% 60.30% -2.70% 5.57% 150.40% 59.44% 1.58%

占总销售额比重 89.62% 68.55% 58.25% 69.28% 58.16% 55.10% 43.67%

占主营业务利润比重 86.47% 66.92% 36.00% 35.61% 41.27% 42.98% 34.85%

LED应用产品

销售收入（百万元） 33.57 222.89 580.32 310.00 641.00 495.00 342.00

增长率（YOY） 17571.01% 563.86% 160.36% 65.97% 106.77% -22.78% -30.91%

毛利率 41.83% 40.28% 63.39% 60.00% 60.00% 60.00% 40.00%

销售成本（百万元） 19.53 133.11 212.46 124.00 256.40 198.00 205.20

增长率（YOY） 13672.10% 581.53% 59.61% 11.91% 106.77% -22.78% 3.64%

毛利（百万元） 14.04 89.78 367.87 186.00 384.60 297.00 136.80

增长率（YOY） 29046.38% 539.29% 309.74% 144.79% 106.77% -22.78% -53.94%

占总销售额比重 7.14% 25.84% 33.21% 22.61% 16.60% 8.46% 4.56%

占主营业务利润比重 7.12% 21.97% 49.76% 41.03% 39.26% 19.80% 7.28%

聚光光伏产品

销售收入（百万元） 29.44 5.30 697.44 1,743.59 3,487.18

增长率（YOY） 150.00% 100.00%

毛利率 -40.89% 3.05% -12.00% 10.00% 20.00%

销售成本（百万元） 41.48 5.14 781.13 1,569.23 2,789.74

增长率（YOY） 100.89% 77.78%

毛利（百万元） -12.04 0.16 -83.69 174.36 697.44

增长率（YOY） -308.33% 300.00%

占总销售额比重 1.69% 0.39% 18.06% 29.81% 46.51%

占主营业务利润比重 -1.63% 0.04% -8.54% 11.63% 37.12%

材料销售

销售收入（百万元） 11.45 45.89 118.79 105.26 276.25 386.75 392.87

增长率（YOY） 5926.96% 300.75% 158.84% 171.14% 162.45% 40.00% 1.58%

毛利率 86.43% 96.29% 97.95% 99.88% 99.00% 99.00% 99.00%

销售成本（百万元） 1.55 1.70 2.44 0.13 2.76 3.87 3.93

增长率（YOY） 995.98% 9.54% 43.03% -82.78% 2087.12% 40.00% 1.58%

毛利（百万元） 9.90 44.19 116.35 105.13 273.49 382.88 388.94

增长率（YOY） 20439.90% 346.49% 163.31% 176.03% 160.14% 40.00% 1.58%

占总销售额比重 2.44% 5.32% 6.80% 7.68% 7.15% 6.61% 5.24%

占主营业务利润比重 5.02% 10.81% 15.74% 23.19% 27.92% 25.53% 20.70%

销售总收入（百万元） 470.07 862.61 1747.31 1370.85 3861.61 5849.21 7497.33

销售总成本（百万元） 272.75 453.88 1008.08 917.54 2882.01 4349.46 5618.31

毛利（百万元） 197.33 408.73 739.23 453.31 979.60 1499.75 1879.02

平均毛利率 41.98% 47.38% 42.31% 33.07% 25.37% 25.64% 25.06%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-02-21 增持 12.08 14.00～15.30
2 2012-04-18 增持 11.75 14.00～15.30
3 2012-07-16 增持 13.14 14.00～15.30
4 2012-08-10 增持 14.43 14.00～15.30

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 3 12 17 
增持 0 0 1 8 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.20 1.36 1.35 

来源：朝阳永续 
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