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行业格局优化，龙头深度受益  

买入（首次） 

事件： 

公司 4 月 12 晚发布年报，2016 年实现销售收入 62.73 亿元、同比增

长 29.11%，归母净利润 21.67 亿元，同比增长 27.86%；一季报预告

归母净利润 4.57 亿元，同比增长 45%-55% 。 

投资要点： 

 业绩持续向好，全球龙头呼之欲出 

从营收端看，4Q16 同比增长 42.18%，环比增长 4.65%，向好趋势延

续迹象明显；从总成本上看，4Q16 同比降低 1.68%，环比降低 9.97%，

规模效应和成本管控优势显现；从销售市场上看，海外市场占比提

升至 17.23%，展现国际龙头气质。 

 量价齐升，LED 芯片行业进入景气周期。 

CSA Research 数据显示，2016 年半导体照明市场持续扩大，最大应

用领域通用照明实现同比增长 31.5%，以小间距为代表的显示应用市

场同比增长 29%。同时 2016 年三季度以来，LED 芯片接连提价，预

计 2017 年供需缺口接近 1000 万片，仍具有一定的提价空间，LED

行业进入到少有的景气周期。 

 市场集中度提升，规模成就霸业。 

LED 芯片行业经过过去几年的洗牌，没有技术、品牌和成本优势公

司逐渐退出市场，龙头企业持续扩大市占率。三安目前拥有 300 台

MOCVD 机台，按照计划 2017 年将增加到 400 台，营收规模将超越

台湾晶电，跃居全球第一，产业话语权进一步提升。 

 全产业链布局，打造核心竞争力。 

公司是拥有从可见光到不可见光全系列产品，同时在上游原材料（基

材和气体）以及下游应用（汽车照明）进行全产业链布局，掌握极

大的成本优势，毛利率达到 41.6%，净利率达到 34.5%，国内市占率

超过 30%，具有相当强的竞争能力。 

 强势布局化合物半导体，客户拓展加速。 

公司战略布局 GaAs/GaN 新一代集成电路领域，达产目标合计为 36

万片/年，在通信应用市场将迎来更大的发展空间。目前产品已经进

入多家客户验证阶段，并且开始少量出货，预计 2017 年集成电路板

块将提速推进。 

 首次覆盖，给予“买入”评级。 

LED 产业规模持续放大，芯片行业市场格局持续优化，技术、品牌

和规模等核心竞争要素助力公司提升市场占有率。集成电路业务加

速推进，有效打开市场空间，支撑公司长期发展逻辑。预计 2017-2019

年 EPS 为 0.71、0.94 和 1.28 元，对应 PE 为 22x、17x 和 12x，给予

“买入”评级。 

 风险提示： 

LED 芯片短期出现供给过剩 

化合物半导体推进不达预期 
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市场数据 

收盘价（元） 15.83 

一年最低价/最高价 13.50/16.58 

市净率（倍） 3.85 

流通 A 股市值（百万元） 64,561.47 

基础数据 

每股净资产（元） 4.11 

资本负债率（%） 27.12 

总股本（百万股） 4,078.42 

流通 A 股（百万股） 4,078.42 

相关研究 
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资产负债表 利润表

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

货币资金 3870.15 4633.04 3553.93 4723.19 6163.69 营业收入 4858.25 6272.60 8295.00 11266.50 14658.13

应收账款+票据 2592.05 3317.01 4536.17 6112.15 7740.63 营业成本 2616.55 3660.29 4670.09 6444.44 7930.05

预付账款 85.97 206.53 166.66 348.32 285.38 营业税金及附加 44.86 96.65 77.95 105.88 137.75

存货 1209.23 1168.09 1200.00 1250.00 1300.00 营业费用 43.45 60.05 72.91 99.03 128.84

其他 326.91 883.67 883.67 883.67 883.67 管理费用 401.49 428.24 580.65 675.99 952.78

流动资产合计 8084.31 10208.34 10340.43 13317.32 16373.36 财务费用 -10.38 -106.77 -77.06 -94.74 -124.31

长期股权投资 79.25 93.17 93.17 93.17 93.17 资产减值损失 260.36 29.77 40.00 50.00 60.00

固定资产 5510.93 6434.48 8383.42 10061.79 10480.15 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

在建工程 2915.90 2273.08 2300.00 1200.00 2000.00 投资净收益 -0.97 1.32 0.00 0.00 0.00

无形资产 1423.87 1914.26 2270.83 2469.76 2689.77 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 1214.52 956.74 777.70 768.42 768.42 营业利润 1500.95 2105.70 2930.46 3985.90 5573.02

非流动资产合计 11144.47 11671.73 13825.11 14593.14 16031.51 营业外净收益 599.54 511.04 531.62 531.62 531.62

资产总计 19228.79 21880.07 24165.54 27910.46 32404.87 利润总额 2100.50 2616.74 3462.08 4517.52 6104.63

短期借款 501.00 400.00 0.00 0.00 0.00 所得税 352.99 450.07 554.08 691.36 871.93

应付账款+票据 673.75 930.82 1178.79 1732.35 1849.88 净利润 1747.50 2166.67 2908.00 3826.16 5232.70

其他 425.79 315.59 330.37 334.08 351.48 少数股东损益 52.95 0.02 0.03 0.04 0.05

流动负债合计 1600.54 1646.41 1509.16 2066.43 2201.37 归属于母公司净利润1694.55 2166.65 2907.97 3826.12 5232.65

长期带息负债 1199.55 946.85 946.85 946.85 946.85

长期应付款 300.00 1851.00 1851.00 1851.00 1851.00 主要财务比率

其他 150.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

非流动负债合计 1649.55 2797.85 2797.85 2797.85 2797.85 成长能力

负债合计 3250.08 4444.26 4307.01 4864.28 4999.22 营业收入 6.08% 29.11% 32.24% 35.82% 30.10%

少数股东权益 60.11 0.00 0.03 0.07 0.12 EBIT 8.94% 21.56% 33.86% 30.33% 34.81%

股本 2549.02 4078.42 4078.42 4078.42 4078.42 EBITDA 7.33% 23.79% 3.61% 35.71% 33.64%

资本公积 8628.96 7077.58 7077.58 7077.58 7077.58 归属于母公司净利润15.88% 27.86% 34.21% 31.57% 36.76%

留存收益 4740.61 6279.81 8702.49 11890.10 16249.52 获利能力

股东权益合计 15978.70 17435.81 19858.52 23046.18 27405.65 毛利率 46.14% 41.65% 43.70% 42.80% 45.90%

负债和股东权益总计19228.79 21880.07 24165.54 27910.46 32404.87 净利率 35.97% 34.54% 35.06% 33.96% 35.70%

ROE 10.65% 12.43% 14.64% 16.60% 19.09%

现金流量表 ROIC 10.10% 10.79% 15.50% 17.20% 21.14%

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 偿债能力

净利润 1570.69 1745.57 2461.46 3375.90 4777.02 资产负债率 16.90% 20.31% 17.82% 17.43% 15.43%

折旧摊销 783.51 809.55 306.62 601.97 751.63 流动比率 5.05 6.20 6.85 6.44 7.44

财务费用 180.48 83.37 -7.06 -14.74 -34.31 速动比率 4.09 4.95 5.47 5.41 6.45

存货减少（增加为“-”）-446.23 -140.44 -31.91 -50.00 -50.00 营运能力

营运资金变动 -1327.67 -322.37 -916.54 -1200.36 -1430.61 应收账款周转率 1.90 1.91 1.84 1.86 1.91

其它 -66.61 181.90 40.00 50.00 60.00 存货周转率 2.16 3.13 3.89 5.16 6.10

经营活动现金流 694.18 2357.57 1852.57 2762.78 4073.73 总资产周转率 0.25 0.29 0.34 0.40 0.45

资本支出 2047.72 2804.45 2500.00 1420.00 2250.00 每股指标（元）

长期投资 41.20 176.91 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.42 0.53 0.71 0.94 1.28

其他 632.34 492.86 446.54 450.26 455.69 每股经营现金流 0.58 0.49 0.45 0.68 1.00

投资活动现金流 -1456.58 -2488.50 -2053.46 -969.74 -1794.31 每股净资产 3.90 4.28 4.87 5.65 6.72

债权融资 700.09 -1126.54 -400.00 0.00 0.00 估值比率

股权融资 3324.50 3591.07 0.00 0.00 0.00 市盈率 38.10 29.80 22.20 16.87 12.34

其他 -552.24 -644.88 -478.22 -623.77 -838.92 市净率 4.06 3.70 3.25 2.80 2.36

筹资活动现金流 3472.35 1819.65 -878.22 -623.77 -838.92 EV/EBITDA 13.47 17.34 17.08 12.53 9.32

现金净增加额 2709.40 1695.07 -1079.11 1169.26 1440.49 EV/EBIT 18.61 24.40 18.60 14.21 10.47  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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