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目标价(元) 30.0 

 

公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2018/1/15) 23.15  

上证指数(2018/1/15) 3410.49  

股价 12 个月高/低 30.05/13.29 

总发行股数(百万) 4078.42  

A 股数(百万) 4078.42  

A 市值(亿元) 944.16  

主要股东 厦门三安电子有

限公司(29.76%) 

每股净值(元) 4.66  

股价/账面净值 4.97  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -15.8  -4.1  66.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-12-06 26.38 买入 

2017-10-27 25.26 买入 

2017-04-25 16.71 买入 

 

产品组合 

芯片、LED 产品 90.3% 

材料销售 8.7% 

高倍聚光太阳能 1.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 12.0% 

一般法人 54.5% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

三安光电(600703.SH) 买入（Buy） 

2017年业绩预增45%-50% 

结论与建议：  

公司公告全年净利润31.5亿元-32.5亿元，YOY增长45%-50%，同时公司扣

非后净利润26.3亿元-27.3亿元，YOY增长51%-57%，业绩增长迅速且扎实。展

望未来，公司LED芯片产能不断增长将进一步巩固其行业地位，同时公司积极

布局Ⅲ-Ⅴ族化合物半导体产业，将形成新的业绩增长点。 

综合判断，我们预计公司2017-2019年可实现净利润32.5亿元、39.4亿元

和46.7亿元，YOY分别增长50%、21%和19%，EPS为0.80元、0.96元和1.14元；

目前股价对应2017-19年PE分别为29倍、24倍和20倍，考虑到公司行业地位稳

固，化合物半导体产业增长潜力巨大。维持“买入”的投资建议。 

 2017年业绩大幅成长：公司发布业绩预告，2017年实现净利润31.5亿元

-32.5亿元,YOY增长45%-50%,扣非后公司净利润26.3亿元-27.3亿元，YOY

增长51%-57%，公司业绩大幅成长，基本符合预期。相应的，第4季度单

季公司实现净利润7.7亿元-8.7亿元，YOY增长15%-30%，单季度扣非后净

利润6.7亿元-7.7亿元，YOY增长3%-18%。随着下半年公司MOCVD设备逐步

到位，短期来看，公司业绩或因折旧增加使得增速较前三季有所放缓，

但公司规模优势将进一步提升，长期发展动力则更加充足。 

 333亿投资扩张产能：公司公告拟投资330亿元在福建泉州建立Ⅲ-Ⅴ族化

合物半导体产业基地，产业化项目将包括以下产品：1、高端氮化镓LE 衬

底、外延、芯片; 2、高端砷化镓 LED 外延、芯片;3、大功率氮化镓激

光器;4、光通讯器件; 5、射频、滤波器;6、功率型半导体(电力电子);7、

特种衬底材料研发与制造、特种封装产品。上述项目达产后芯片产能将

较目前翻番，公司预计年销售收入约270亿元（按当前产品单价计算），

相当于2016年公司收入的4.3倍，长期成长空间巨大。就目前来看，Ⅲ-

Ⅴ族化合物半导体在航天航空、军工、汽车、消费电子领域需求巨大，

国产化率较低，公司化合物半导体项目进展顺利，诸多项目已通过客户

认证，预计2018年开始将逐步上量，泉州项目实施将扩大公司在产业链

中的地位，为未来业绩成长打下坚实基础。 

 盈利预测与投资建议：综合判断，预计公司2017-2019年可实现净利润

32.5亿元、39.4亿元和46.7亿元，YOY分别增长50%、21%和19%，EPS为0.80

元、0.96元和1.14元；目前股价对应2017-19年PE分别为29倍、24倍和20

倍，考虑到公司行业地位稳固，化合物半导体产业增长潜力巨大。维持

“买入”的投资建议。 
 

 ............................................................. 接续下页 .......................................................................... 
 

年度截止 12 月 31 日  2015 2016 2017F 2018F 2019F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1695  2167  3246  3935  4670  

同比增减 ％ 15.88  27.86  49.80  21.25  18.66  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.42  0.53  0.80  0.96  1.14  

同比增减 ％ 15.88  27.86  49.80  21.25  18.66  

市盈率(P/E) X 55.69  43.56  29.08  23.98  20.21  

股利 (DPS) RMB 元 0.25  0.20  0.20  0.25  0.30  

股息率 (Yield) ％ 1.06  0.85  0.85  1.06  1.27  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

营业收入 4858  6273  8600  11145  14890  

经营成本 2617  3660  4558  6007  8621  

营业税金及附加 45  97  133  156  208  

销售费用 43  60  84  111  149  

管理费用 401  428  529  624  834  

财务费用 -10  -107  9  33  -15  

资产减值损失 260  30  30  20  20  

投资收益 3  8  0  0  0  

营业利润 1505  2113  3517  4193  5072  

营业外收入 598  518  550  600  600  

营业外支出 2  15  30  20  20  

利润总额 2100  2617  4037  4773  5652  

所得税 353  450  779  788  933  

少数股东损益 53  0  12  50  50  

归属于母公司所有者的净利润 1695  2167  3246  3935  4670  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

货币资金 5218  6049  7011  8597  9707  

应收账款 1370  1908  2194  2545  3029  

存货 1209  1168  1390  1599  1838  

流动资产合计 9440  11644  13868  15948  18500  

长期股权投资 79  93  98  103  108  

固定资产 5511  6434  7721  9266  11119  

在建工程 2915  2272  2954  3840  4992  

非流动资产合计 11340  11929  14793  18343  22745  

资产总计 20780  23573  28660  34291  41245  

流动负债合计 1958  2097  2936  4551  7737  

非流动负债合计 2843  4040  5858  5938  5036  

负债合计 4801  6137  8794  10489  12774  

少数股东权益 60  60  72  122  172  

股东权益合计 15919  17436  19866  23801  28471  

负债及股东权益合计 20780  23573  28660  34291  41245  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 2391  2056  1990 2092 2294 

投资活动产生的现金流量净额 -2489  -1714  -1545 -2990 -2035 

筹资活动产生的现金流量净额 1820  462  517 2484 851 

现金及现金等价物净增加额 1728  811  962 1586 1110 
1
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