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公司基本資訊 

産業別 電子 

A 股價(2015/4/22) 19.13  

上證綜指(2015/4/22) 4398.49  

股價 12 個月高/低 24.06/12.57 

總發行股數(百萬) 2393.08  

A 股數(百萬) 2370.38  

A 市值(億元) 548.26  

主要股東 厦門三安電子有

限公司(31.70%) 

每股淨值(元) 4.85  

股價/賬面淨值 4.73  

  一個月 三個月 一年 

股價漲跌(%) 17.4  27.5  46.8  

 

近期評等 

出刊日期 前日收盤 評等 

2014-07-31 13.77 買入 

2014-11-27 14.25 買入 

   

   

 

産品組合 

芯片、LED 産品 93.2% 

材料銷售 6.2% 

高倍聚光太陽能 0.5% 

 

機構投資者占流通 A 股比例 

基金 26.8% 

一般法人 53.6% 

 

股價相對大盤走勢 

 

 

三安光電(600703.SH) 買入（Buy） 

業績大幅增長，毛利率新高 

結論與建議：  

1Q15公司淨利潤大幅增長，扣非後淨利潤同比增長近7成，毛利率繼續創

新高，彰顯公司强大的生成研發能力及規模優勢。長期來看，公司躋身全球

主流LED企業行列，在立足本土市場的同時，其海外市場空間也進一步打開，

同時進軍半導體功率器件領域，在提升自身業績的同時，將補强大陸半導體

砷化鎵、氮化鎵器件産品短板，將對公司估值有顯著提升作用。我們預計公

司2015、2016年可實現淨利潤20.4、25.9億元，YOY爲40%、27%，EPS爲0.85

元、1.08元；目前股價對應2015-16年PE分別爲27、21倍。維持“買入”的投

資建議。 

 1Q15毛利率提升超預期，淨利潤大幅增長：2015年一季度公司實現營收9.3

億元,YOY增長12.7%;實現淨利潤3.5億元,YOY增長55.4%,扣非後公司淨利

潤增長68%，EPS0.15元。公司業績超出預期。我們認爲公司業績大幅成長

幷超預期的主要原因在于芯片業務毛利率持續回升，公司1Q15綜合毛利率

48.4%，較上年同期上升8.6個百分點，爲歷史同期新高，反應公司産能利

用率及良率處于高位水平。 

 增發擴産LED，進軍半導體功率器件：公司募資39億元，用于厦門光電産

業化項目二期（24個月）及通信微電子器件項目（45個月），預計項目達

産後可增厚公司營收72億元，淨利潤12.6億元。未來公司業務將從目前的

LED行業拓展至半導體行業，在提升自身業績的同時，彌補大陸半導體砷

化鎵、氮化鎵器件産品短板，將對公司估值有顯著提升作用。 

 盈利預測與投資建議：綜合判斷，我們上調公司2015年2016年業績6%和

4%，預計公司2015、2016年可實現淨利潤20.4、25.9億元，YOY爲40%、27%，

EPS爲0.85元、1.08元；目前股價對應2015-16年PE分別爲27、21倍。維持

“買入”的投資建議。 

 風險提示：LED顆粒價格繼續大幅下滑，下游需求低于預期。 
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年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

純利 (Net profit) RMB 百萬元 810  1036  1462  2044  2593  

同比增减 ％ -13.47  27.89  41.15  39.75  26.87  

每股盈餘 (EPS) RMB 元 0.34  0.43  0.61  0.85  1.08  

同比增减 ％ -13.47  27.89  41.15  39.75  26.87  

市盈率(P/E) X 67.68  52.92  37.49  26.83  21.15  

股利 (DPS) RMB 元 0.30  0.30  0.20  0.25  0.30  

股息率 (Yield) ％ 1.31  1.31  0.87  1.09  1.31  
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預期報酬(Expected Return；ER)爲准，說明如下： 

强力買入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；買入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

賣出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力賣出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷損益表 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

營業收入 3363  3732  4580  6045  8137  

經營成本 2463  2379  2517  3234  4402  

營業稅金及附加 8  11  16  18  24  

銷售費用 27  26  36  48  65  

管理費用 237  345  459  568  708  

財務費用 106  175  149  169  228  

資産减值損失 30  -6  18  10  10  

投資收益 18  5  -51  5  0  

營業利潤 510  807  1333  2003  2700  

營業外收入 506  459  516  500  450  

營業外支出 1  2  20  20  0  

利潤總額 1015  1264  1829  2482  3150  

所得稅 196  234  318  397  504  

少數股東損益 9  -6  48  42  53  

歸屬于母公司所有者的淨利潤 810  1036  1462  2044  2593  

附二：合幷資産負債表 6 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

貨幣資金 1497  854  3481  3727  4325  

應收賬款 785  906  1165  1433  1748  

存貨 927  1148  1074  1289  1546  

流動資産合計 4768  4643  9124  11396  14473  

長期股權投資 99  619  79  83  87  

固定資産 4404  5068  4681  5617  6740  

在建工程 1133  1546  1132  1471  1912  

非流動資産合計 6875  8704  7892  9786  12135  

資産總計 11643  13346  17017  21183  26608  

流動負債合計 1388  2729  2247  2472  3090  

非流動負債合計 3962  3614  3310  3641  4442  

負債合計 5350  6343  5557  6113  7532  

少數股東權益 251  35  140  179  230  

股東權益合計 6042  6968  11319  14891  18846  

負債及股東權益合計 11643  13346  17017  21183  26608  

附三：合幷現金流量表 

百萬元 2012 2013 2014 2015F 2016F 

經營活動産生的現金流量淨額 405  765  665  708 992 

投資活動産生的現金流量淨額 -1296  -1415  -1457  -1199 -1510 

籌資活動産生的現金流量淨額 934  -65  3472  737 1116 

現金及現金等價物淨增加額 43  -713  2680  246 598 
1
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