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 动态事项： 

公司发布 2012 年报，全年实现营业收入 33.63 亿元，同比增长 92.48%；

归属母公司股东的净利润为 8.19 亿元，同比减少 13.47%，每股收益为 0.56

元。公司 12 年扣非净利润为 5.49 亿元，同比增长 18.94%，拟每 10 股派

2 元（含税）。 

 事项点评：  

主营放量启动 

公司 LED 应用产品和聚光光伏业务的营收大幅增长，分别同比增加 61.72%

和 1631.66%，达到 25.84 亿元和 5.09 亿元，主要系芜湖（一期）项目陆

续投产（103 台 MOCVD 已有 92 台进行投产），日芯光伏的产能增加，使

得销售规模迅速扩大。 

Q4 盈利能力有所改善，规模效应显现 

Q3 由于行业产能过剩，三安实行了低价芯片策略（降价 40%以上）以淘

汰行业落后产能，使得产品毛利率大幅下滑。随着中大功率芯片的占比提

升，公司盈利能力开始恢复，Q4 单季毛利率回升至 26.34%，环比提升

7.55 个 pt。聚光光伏业务由于产线磨合问题，12 年处于亏损状态，毛利

率为-4.34%，随着生产工艺优化成本降低，预期 13 年将开始贡献业绩。

公司 12年的管理费用占营收比例大幅下降至 7.06%，规模效应逐渐显现，

未来公司的盈利能力会不断改善。 

行业需求好转，龙头优势将加大 

目前 LED 行业的需求正逐渐回暖，三安作为国内 LED 芯片龙头，已率先

完成垂直整合一体化，产品核心技术向国际水平看齐，在 LED 照明产品

上具备芯片成本优势（中小功率已与晶元相当，中大功率三安便宜

5%~10%），营销渠道的先期布局将进一步提升市场份额（瑞丰、鸿利、

国星都已开始采用三安芯片），国内 LED 芯片的地位不可撼动。 

应收款项较高存坏账风险，存货水平偏高 

报告期三安的应收账款+应收票据金额高达 14.44 亿元，占营收比例达到

42.93%，坏账风险较高，存货达到 9.27 亿元，较 1~9 月略降 4.23%，占

营收比重为 27.56%，前三季在 20 家国内 LED 上市公司中居首，库存水

位较高。 

 风险提示： 

芯片价格持续下降、聚光光伏业务继续亏损、政府补贴大幅减少、应收款

项和存货较高风险 
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 基础数据(2013/3/21) 

报告日股价(元) 14.21 

 12mth A 股价格区间（元） 16.81/10.05 

 总股本（百万股） 1,444.01 

 无限售 A 股/总股本 88.46% 

 流通市值（百万元） 18,150.54 

 每股净资产（元） 4.18 

 PBR（X） 3.48 

 DPS(Y12,元) 0.2 

 主要股东(2012) 

 厦门三安电子有限公司 35.02% 

 福建三安集团有限公司 17.00% 

 王正荣 3.91% 

 华安基金公司-工行-江西国际信 3.05% 

 中国建设银行-银华核心价值优选 2.92% 

  

 收入结构(2012) 

 LED 应用产品 76.85% 

 高倍聚光太阳能 15.16% 

 材料销售 7.02% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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2013 年 3 月 22 日 

 投资建议 

我们认为公司中大功率芯片的良率爬坡和聚光光伏业务短期会对业绩产

生影响，随着 LED 行业逐渐淘汰良莠不齐的落后产能，公司将享受规模

效应、领先技术和垂直一体化带来的集中优势，盈利能力将不断改善，向

国际一流厂商迈进。 

我们预计 2013-15 年公司可实现营业收入同比增长 51.64%、36.88%和

27.73%；分别实现归属于母公司的净利润同比增长 29.63%、19.86%和

18.78%；摊薄后 EPS 为 0.73 元、0.87 元和 1.04 元，目前价格对应 13-15

年动态 PE 为 19.54 倍、16.30 倍和 13.73 倍。前期股价的弱势已反映市场

对公司业绩不及预期的悲观态度，目前风险已释放，维持三安光电未来 6

个月“跑赢大市”的评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 3,363.16 5,099.73 6,980.43 8,915.89

年增长率（%） 92.48% 51.64% 36.88% 27.73%

归属于母公司所有者的净利润 819.05 1,050.08 1,258.64 1,495.04

年增长率（%） -13.47% 29.63% 19.86% 18.78%

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.56  0.73  0.87 1.04 

PER（X） 25.33  19.54  16.30 13.73 

数据来源：上海证券研究所（股价为 2013 年 3 月 21 日收盘价） 
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2013 年 3 月 22 日 

附录：公司利润表预测（单位：万元） 

项目（单位：万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业收入 336,316 509,973  698,043  891,589  

二、营业总成本 287,121 435,269  589,872  749,808  

营业成本 246,335 382,333  520,277  663,591  

营业税金及附加 762  1,020  1,396  1,783  

销售费用 2,703  4,335  5,864  7,489  

管理费用 23,737  32,128  41,883  51,712  

财务费用 10,622  12,749  16,753  20,507  

资产减值损失 2,963  2,703  3,700  4,725  

三、其他经营收益 0  2,040  2,234  2,853  

投资净收益 0  2,040  2,234  2,853  

四、营业利润 50,983  76,744  110,405  144,634  

加：营业外收入 50,603  56,097  48,863  44,579  

减：营业外支出 130  255  349  446  

五、利润总额 101,456 132,586  158,919  188,768  

减：所得税 19,551  26,517  31,784  37,754  

六、净利润 81,905  106,069  127,135  151,014  

减：少数股东损益 901  1,061  1,271  1,510  

归属于母公司所有者

的净利润 
81,004  105,008  125,864  149,504  

七、摊薄 EPS（元） 0.56  0.73  0.87  1.04  
数据来源：上海证券研究所 
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