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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8,394 11,577 14,745 18,455 
（+/-） 33.8% 37.9% 27.4% 25.2% 
归母净利润 3,164 4,038 5,105 6,447 
（+/-） 46.0% 27.6% 26.4% 26.3% 
EPS(元) 0.78 0.99 1.25 1.58 
P/E 33 22 17 14 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

三安光电发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 83.94 亿元，同

比增长 34%。公司实现归属于母公司股东的净利润 31.64 亿元，实现扣非归

母净利润 26.53 亿元，同比分别增长 46%、52%。 

 营收、净利润快速增长，毛利率、净利率创新高 

2017 年三安光电实现营业收入 83.94 亿元，同比增长 34%。各季度营

业收入均保持增长，Q1 增速达到近年来最高点，随后逐季度下滑，但增速

仍然较高。 

公司实现归母净利润 31.64 亿元，同比增长 46%，实现扣非归母净利

润 26.53 亿元，同比增长 36%。非经常性损益 5.11 亿元，同比增长 0.84

亿元。前三季度归母净利润保持较快增长，同时增速有所提升，Q4 增速有

所下滑。 

公司管理费用率 6.23%，同比下降 0.6 个百分点。销售费用率 1.16%，

同比增长 0.2 个百分点。财务费用率 0.86%，同比增长 2.56 个百分点，。期

间费用率 8.26%，同比增长 2.18 个百分点，主要来自财务费用率的上升。 

近年来公司毛利率、净利率总体呈现上升趋势，2017 年达到 48.79%，

同比上升 7.14 个百分点。净利率 37.7%，同比上升 3.16 个百分点，2017

年公司毛利率和净利率均创下近年来新高。ROE（加权）17.13%，同比增

长 4.18 个百分点。 

 规模与技术持续提升，积极扩大市场份额 

全球 LED 需求不断增长，市场空间仍然很大。LED 汽车照明市场规模

在不断扩大。光医疗、安全、杀菌消毒等将成为新的增长点。MiniLED 和

MicroLED 一旦规模化应用，市场空间将成倍扩大。国内厂商与国际大厂技

术差距越来越小，全球 LED 产能向中国转移，市场份额向领先厂商集中。 

2017 年公司募投项目厦门三安光电有限公司（二期）MOCVD 设备逐

步到厂并且释放产能；全资子公司安瑞光电的汽车灯业务增长迅速，同时也

在扩充产能；在海外成立全资子公司，主要从事研发工作；化合物集成电路

业务获得部分客户认证通过，进入小量产阶段，产量已在逐月累加。 

公司将推进 LED 新产品研发和生产，加快南安项目建设，推进化合物

集成电路客户认证和产品销售，扩大原材料规模，提升盈利能力。公司作为

行业龙头企业，具备领先的研发能力和规模优势，未来目标是将市占率至少

提升至目前的两倍，为此将积极开拓国内外市场。 
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 盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司实现归母净利润分别为 40.38、51.05、64.47

亿元，同比分别增长 28%、26%、26%。EPS 分别为 0.99、1.25、1.58 元，

分别对应 22X、17X、14X PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

研发进度不及预期的风险；价格下滑的风险；汇率波动的风险。 
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一、事件 

三安光电发布 2017 年年报。2017 年公司实现营业收入 83.94 亿元，同比增长 34%。

公司实现归属于母公司股东的净利润 31.64 亿元，实现扣非归母净利润 26.53 亿元，同

比分别增长 46%、52%。  

二、营收、净利润快速增长，毛利率、净利率创新高 

2017 年三安光电实现营业收入 83.94 亿元，同比增长 34%，主要系芯片整体价格

相对稳定，生产规模扩大，产销量上涨所致。各季度营业收入均保持增长，Q1 增速达到

近年来最高点，随后逐季度下滑，但增速仍然较高。 

图表1： 2013~2017 年三安光电营业收入及增长率  图表2： 2015Q1~2017Q4 三安光电营业收入及增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 年公司实现归母净利润 31.64 亿元，同比增长 46%，实现扣非归母净利润 26.53

亿元，同比增长 36%。非经常性损益 5.11 亿元，同比增长 0.84 亿元。前三季度归母净

利润保持较快增长，同时增速有所提升，Q4 增速有所下滑。 

图表3： 2013~2017 年三安光电归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2017Q4 年三安光电归母净利润、扣

非归母净利润、非经常性损益 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2017 公司管理费用率 6.23%，同比下降 0.6 个百分点，管理费用增加主要系职工薪

酬、技术开发费增加。销售费用率 1.16%，同比增长 0.2 个百分点，销售费用增长主要

系车灯销售增长导致产品质量保证费用增加。财务费用率 0.86%，同比增长 2.56 个百分

点，财务费用增加主要系费用化利息支出增加和汇率变动致使汇兑损失增加。期间费用
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率 8.26%，同比增长 2.18 个百分点，主要来自财务费用率的上升。 

就各季度而言，公司期间费用逐渐上升，前三季度主要来自财务费用率和销售费用

率的增长，Q4 主要来自管理费用率的增长。 

图表5： 2013~2017 年三安光电各项费用率  图表6： 2015Q1~2017Q4 三安光电各项费用率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

近年来公司毛利率、净利率总体呈现上升趋势，2017 年达到 48.79%，同比上升 7.14

个百分点。净利率 37.7%，同比上升 3.16 个百分点，2017 年公司毛利率和净利率均创

下近年来新高。ROE（加权）17.13%，同比增长 4.18 个百分点。 

从各季度数据来看，2017 年公司毛利率呈现逐步上升趋势。净利率则在 Q2 上升，

Q3、Q4 下滑，但依旧高于 Q1。 

图表7： 2013~2017 年三安光电毛利率、净利率、

ROE(加权) 

 图表8： 2015Q1~2017Q4 年三安光电毛利率、净利率、

ROE 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、规模与技术持续提升，积极扩大市场份额 

全球 LED 需求不断增长，市场空间仍然很大。LED 汽车照明市场规模在不断扩大。

光医疗、安全、杀菌消毒等将成为新的增长点。MiniLED 和 MicroLED 一旦规模化应用，

市场空间将成倍扩大。国内厂商与国际大厂技术差距越来越小，全球 LED 产能向中国转

移，市场份额向领先厂商集中。 
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2017 年公司募投项目厦门三安光电有限公司（二期）MOCVD 设备逐步到厂并且释

放产能；全资子公司安瑞光电的汽车灯业务增长迅速，同时也在扩充产能；在海外成立

全资子公司，主要从事研发工作；化合物集成电路业务获得部分客户认证通过，进入小

量产阶段，产量已在逐月累加。 

公司将推进 LED 新产品研发和生产，加快南安项目建设，推进化合物集成电路客户

认证和产品销售，扩大原材料规模，提升盈利能力。公司作为行业龙头企业，具备领先

的研发能力和规模优势，未来目标是将市占率至少提升至目前的两倍，为此将积极开拓

国内外市场。 

四、盈利预测与投资建议 

预测 2018~2020 年公司实现归母净利润分别为 40.38、51.05、64.47 亿元，同比分

别增长 28%、26%、26%。EPS 分别为 0.99、1.25、1.58 元，分别对应 22X、17X、14X 

PE，首次覆盖给予“增持”评级。 

五、风险提示 

研发进度不及预期的风险；价格下滑的风险；汇率波动的风险。 

 

 

 

 

图表9： 三安光电 PE Band  图表10： 三安光电 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

收盘价 39.7X 36.0X
32.2X 28.5X 24.7X

0

5

10

15

20

25

30

35

收盘价 5.2X 4.6X 4.0X 3.4X 2.8X



 三安光电(600703.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 9 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 11,498 12,648 15,177 16,695 经营活动现金流 2,561 3,458 4,322 5,403

货币资金 4,740 4,884 5,224 5,310 净利润 3,164 4,038 5,105 6,447

应收账款 2,390 3,226 4,033 5,041 折旧摊销 1,255 1,882 2,070 2,277

其它应收款 48 64 80 100 财务费用 72 23 29 37

预付账款 316 426 533 666 投资损失 -114 0 0 0

存货 1,791 2,418 3,023 3,779 营运资金变动 354 830 2,146 1,288

其他 2,213 1,628 2,284 1,798 其它 -2,169 -3,316 -5,028 -4,646

非流动资产 13,739 16,486 18,135 19,042 投资活动现金流 -2,252 -3,152 -2,207 -1,765

长期股权投资 116 139 153 169 资本支出 3,363 3,363 2,018 1,009

固定资产 8,219 10,684 11,753 12,928 长期投资 116 139 153 169

无形资产 2,102 2,312 2,543 2,671 其他 1,228 351 -35 -588

其他 3,302 3,351 3,686 3,275 筹资活动现金流 -1,614 -161 -1,776 -3,551

资产总计 25,237 29,134 33,312 35,737 短期借款 0 0 0 0

流动负债 1,598 1,917 2,301 2,531 长期借款 652 652 652 652

短期借款 0 0 0 0 其他 -2,266 -813 -2,428 -4,203

应付账款 866 1,169 1,461 1,826 现金净增加额 -1,304 144 340 86

其他 732 749 840 705

非流动负债 3,866 3,866 3,866 3,866 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 652 652 652 652 成长能力

其他 3,214 3,214 3,214 3,214 营业收入 33.82% 37.93% 27.36% 25.16%

负债合计 5,464 5,784 6,167 6,397 营业利润 82.5% 26.1% 26.51% 25.78%

少数股东权益 3 4 5 5 归属母公司净利润 46.04% 27.61% 26.42% 26.30%

归属母公司股东权益 19,769 23,346 27,140 29,334 获利能力

负债和股东权益 25,237 29,134 33,312 35,737 毛利率 48.79% 46.85% 47.33% 48.19%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 37.70% 34.88% 34.62% 34.94%

营业收入 8,394 11,577 14,745 18,455 ROE 17.01% 18.73% 20.22% 22.83%

营业成本 4,298 6,153 7,766 9,561 偿债能力

营业税金及附加 118 159 199 248 资产负债率 21.65% 19.85% 18.51% 17.90%

销售费用 98 134 170 212 流动比率 719.58% 659.62% 659.62% 659.62%

管理费用 523 718 899 1,126 速动比率 607.46% 533.48% 528.23% 510.31%

财务费用 72 23 29 37 营运能力

资产减值损失 23 27 36 43 总资产周转率 0.34 0.43 0.47 0.53

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.91 4.12 4.06 4.07

投资净收益 114 17 22 27 应付帐款周转率 4.90 6.05 5.91 5.82

其他收益 483 483 483 483

营业利润 3,856 4,862 6,151 7,737 每股指标(元)

营业外收入 10 21 27 32 每股收益 0.78 0.99 1.25 1.58

营业外支出 11 11 11 11 每股经营现金 0.63 0.85 1.06 1.32

利润总额 3,854 4,871 6,166 7,758 每股净资产 4.85 5.73 6.66 7.19

所得税 690 834 1,062 1,310 估值比率

净利润 3,164 4,038 5,105 6,447 P/E 32.73 22.00 17.40 13.78

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 5.24 3.80 3.27 3.03

归属母公司净利润 3,164 4,038 5,105 6,447 EV/EBITDA 22.72 13.30 10.92 8.98

EBITDA 4,589 6,744 8,221 10,014
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