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 公司动态事项 

公司与浙江阳光照明合资成立子公司厦门阳光三安技术有限公司（暂

定名），注册地址厦门市沧海区（暂定），注册资本3000万元，其中，

公司以自有资金出资1200万元，占比40%，阳光照明出资1800万元，

占比60%。子公司主要从事LED新型光源、新型照明产品的研发和照

明市场渠道的开发。 

 事项点评 

强强联合，共创双赢局面 

三安光电属于 LED 芯片行业龙头，旗下 MOVCD 设备 130 台实现满

产，无论从设备规模还是 LED 芯片产量来看均处于行业第一位。合

资方阳光照明，作为国内最大的节能照明生产与出口企业，上半年完

成产业结构调整，其 LED 业务收入达 4.04 亿，占比由 12 年的 14%

上升至 28%。强强联合的直接结果是，双方彼此深化方合作，三安光

电的 LED 芯片在阳光照明产品渗透率得到提升，同时，阳光照明对

三安光电的议价能力增强，有望降低产品成本，提升毛利率。 

子公司口含“金钥匙”，潜力不容小觑 

作为两大龙头合资成立的子公司，厦门阳光三安可谓标准的“富二代”

出身，按照合作协议规定，三安光电和阳光照明将充分利用自有技术

和资源，为子公司研发提供支持。倘若子公司有进一步的发展需要，

双方将协商加大资本投入，作为回报，子公司在同等性价比条件下，

优先使用或购买双方产品。协议上来看，对子公司充分有利，未来前

景向好。 

决策符合行业、政策走向，进一步巩固公司龙头地位 

根据《半导体照明节能规划》，到 2015 年，国内 LED 照明渗透率将

达到 20%以上，我们由此估算的 LED 数量是 20 亿只；LED 节能产

值 CAGR 达到 30%，大大高于 GDP 增速；LED 应用产品达到 1800

亿元。公司合资成立从事 LED 照明的子公司，符合市场发展需求，

深化了公司 LED 产业链布局，进一步巩固了公司行业龙头地位。 

海外渠道进一步拓宽，业绩提升有保障 

上半年，公司完成参股台湾璨圆光电及收购美国流明之后，解决了专

利问题，打通了海外销售渠道，海外销售业绩同比上升 360.97%便是

佐证。未来公司海外渠道有望进一步拓宽，我们的判断依据如下：1）

新设子公司将渠道拓展（国内和国外）作为业务核心，三安有望借此

提升其海外市场出口份额。2）合作阳光照明，借助阳光照明成熟的

海外代工经验（客户为飞利浦等国际大厂），三安有望与国际大厂合

作，海外业务将成为三安光电的一个全新的业绩增长点。 
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 基本数据（2013H1） 

 报告日股价（元） 19.37 

 12mth A 股价格区间（元） 10.05/23.14 

 总股本（百万股） 1,444.01 

 无限售 A 股/总股本 93.46% 

 流通市值（亿元） 26,139.98 

 每股净资产（元） 4.30 

 PBR（X） 4.50 

 DPS（Y2012，元）10 派 2 

  

 主要股东（2013H1）  

 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 3.44% 

 海通证券股份有限公司约定购 2.64% 

 华安基金公司-工行-江西国际信 2.43% 

  
 收入结构（2013H1） 

 芯片、LED 产品 86.12% 

 材料销售 7.86% 

 高倍聚光太阳能 5.95% 

 租金收入 0.06% 

  
 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 投资建议 

我们预计三安光电13~15年EPS为0.74、0.89和1.10元，目前对应动态

PE分别为26.23倍、21.66倍和17.68倍，维持“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

芯片价格持续下降、政府补贴大幅减少 

 数据预测与估值 

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

营业收入 3,363.16 4,919.52 6,700.09 8,561.39

年增长率 92.48% 46.28% 36.19% 27.78%

归属于母公司的净利润 810.04 1,066.18 1,291.05 1,582.18

年增长率 -13.47% 31.62% 21.09% 22.55%

每股收益（元） 0.56 0.74 0.89 1.10

PER（X） 34.53 26.23 21.66 17.68

注：按 14.44 亿股本摊薄，以 9 月 9 日收盘价计算 
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2013 年 9 月 10 日 

附表三安光电损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 1,747.31 3,363.16 4,919.52 6,700.09 8,561.39 

二、营业总成本 1,227.63 2,871.21 4,131.70 5,557.07 7,014.87 

营业成本 1,008.08 2,463.35 3,483.31 4,741.67 6,024.32 

营业税金及附加 4.85 7.62 9.84 13.40 17.12 

销售费用 11.55 27.03 41.82 56.28 71.92 

管理费用 171.54 237.37 344.37 435.51 522.24 

财务费用 21.76 106.22 226.30 274.70 333.89 

资产减值损失 9.86 29.63 26.07 35.51 45.38 

三、其他经营收益 2.23 17.89 19.68 21.44 27.40 

投资净收益 2.23 - 19.68 21.44 27.40 

四、营业利润 521.91 509.83 807.50 1,164.46 1,573.92 

加：营业外收入 845.37 506.03 541.15 469.01 428.07 

减：营业外支出 0.77 1.30 2.46 3.35 4.28 

五、利润总额 1,366.51 1,014.56 1,346.19 1,630.12 1,997.70 

减：所得税 306.46 195.51 269.24 326.02 399.54 

六、净利润 1,060.05 819.05 1,076.95 1,304.09 1,598.16 

减：少数股东损益 123.88 9.01 10.77 13.04 15.98 

归属于母公司所有者

的净利润 
936.17 810.04 1,066.18 1,291.05 1,582.18 

七、摊薄每股收益（元） 0.65 0.56 0.74 0.89 1.10 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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