
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 业绩低于预期，化合物半导体进展顺利 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 股票研究部 

报告类别 । 公司点评 

所属行业 । 信息科技/电子 

报告时间 । 2018/8/22 

前收盘价 । 15.62 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 联系人 

 
王睿 
证书编号：S1100117090008 

0755-25332321 

wangrui@cczq.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——三安光电（600703）2018 年中报点评 

事件 

8月 22日晚，三安光电发布2018年半年报，报告期内公司实现营业收入41.73

亿元，同比增长 2.62%；实现归属上市公司股东的净利润 18.53 亿元，同比增

长 22.32%；基本每股收益 0.45 元，同比增长 21.62%。 

点评 

 业绩低于预期，库存水平较高 

公司 2018 年上半年底存货达到 24.88 亿元，占总资产比例为 9.25%，较上年同

期增长 38.89%，库存维持在较高水平。我们认为，新增产能销售不佳导致库存

水平较高，因此带来较大的存货跌价损失，也拖累了公司业绩。 

 Mini LED/Micro LED 有望带来新兴需求 

LED 芯片行业经历价格下跌、大厂减产后已恢复健康发展，行业集中度逐渐提

高。公司作为行业翘楚，营收规模和毛利率水平都远高于行业平均水平。预计

2018 年 LED 行业除了在通用照明、小间距 LED 显示屏、汽车照明等下游继续

渗透外，Mini LED/Micro LED 等新兴产品也将带来增量需求，行业仍将维持

较高景气度。公司将持续加快 Mini LED 和 Micro LED 量产进程，以应对市场

需求的突量增加。 

 5G 时代化合物半导体发展空间巨大 

报告期内公司化合物半导体业务实现营业收入 0.67 亿元，相比较于 2017 年

度全年增幅超过 1.5 倍，进展较为顺利。公司化合物半导体业务涵盖 PA 射

频、电力电子、光通讯和滤波器等领域的芯片，其中 GaAs 半导体器件主要应

用于通讯领域，包括 wifi、手机、光纤通信、汽车雷达等领域。5G 时代来临

后，通讯领域硬件升级将持续带动化合物半导体需求，公司将明显受益。 

 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 115.06、148.84 和 188.90 亿元，

归属于母公司股东净利润分别为 40.76、51.63、64.98 亿元，EPS 分别为 1.00、

1.27 和 1.59 元，对应 PE 分别为 16、13 和 10 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：LED 市场发展不及预期；化合物半导体量产不及预期。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 8394  11506  14884  18890  
+/-% 34% 37% 29% 27% 
归属于母公司股东
的净利润(百万) 

3164  4076  5163  6498  

+/-%  46% 29% 27% 26% 
EPS(元) 0.78  1.00  1.27  1.59  
PE 20.73  16.09  12.70  10.09  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2017E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 11498  16199  21256  27713   营业收入 8394  11506  14884  18890  

  现金 4740  6161  9323  12506   营业成本 4298  5538  7241  9321  
  应收账款 2390  3145  4161  5378   营业税金及附加 118  148  210  258  
  其他应收款 48  561  247  358   营业费用 98  104  140  183  
  预付账款 316  939  601  891   管理费用 523  934  1175  1411  
  存货 1791  2335  2964  3785   财务费用 72  41  31  -4  
  其他流动资产 2213  3059  3959  4794   资产减值损失 23  72  68  56  
非流动资产 13739  12947  11900  10646   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 116  92  95  99   投资净收益 114  19  36  44  
  固定资产 8219  8248  7565  6527   营业利润 3856  4688  6055  7709  

  无形资产 2102  2240  2375  2490   营业外收入 10  278  229  209  
  其他非流动资产 3302  2367  1865  1530   营业外支出 11  11  12  11  
资产总计 25237  29146  33156  38359   利润总额 3854  4954  6272  7906  

流动负债 1598  2531  2765  3212   所得税 690  857  1096  1389  

  短期借款 0  366  309  287   净利润 3164  4097  5176  6518  

  应付账款 866  1225  1580  2017   少数股东损益 -0  21  13  19  
  其他流动负债 732  941  875  907   归属母公司净利润 3164  4076  5163  6498  

非流动负债 3866  3765  3789  3808   EBITDA 5183  6044  7526  9206  

  长期借款 652  652  652  652   EPS（元） 0.78  1.00  1.27  1.59  

  其他非流动负债 3214  3113  3137  3156        
负债合计 5464  6296  6554  7019   主要财务比率     

 少数股东权益 3  24  37  56   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 4078  4078  4078  4078   成长能力     

  资本公积 
7078  7078  7078  7078  

 营业收入 33.8% 37.1% 29.4% 26.9% 

  留存收益 
8609  11670  15409  20127  

 营业利润 82.5% 21.6% 29.2% 27.3% 

归属母公司股东权
益 

19769  22826  26565  31283  
 

归属于母公司净利
润 46.0% 28.8% 26.7% 25.9% 

负债和股东权益 25237  29146  33156  38359   获利能力     

      毛利率(%) 48.8% 51.9% 51.4% 50.7% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 37.7% 35.4% 34.7% 34.4% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  16.0% 17.9% 19.4% 20.8% 19.4% 

经营活动现金流 
2561  2426  4989  5200  

 19.3% 21.1% 26.5% 30.8% 26.5% 

  净利润 3164  4097  5176  6518   偿债能力     

  折旧摊销 1255  1315  1440  1501   资产负债率(%) 21.7% 21.6% 19.8% 18.3% 

  财务费用 
72  41  31  -4  

 净负债比率(%) 
17.24

% 
22.46

% 
19.16

% 
17.79

% 
  投资损失 -114  -19  -36  -44   流动比率 7.20  6.40  7.69  8.63  
营运资金变动 -1899  -2899  -1540  -2887   速动比率 6.07  5.47  6.61  7.44  
  其他经营现金流 83  -109  -82  117   营运能力     

投资活动现金流 -2252  -416  -214  -234   总资产周转率 0.34  0.42  0.48  0.53  

  资本支出 3363  0  0  0   应收账款周转率 4  4  4  4  
  长期投资 -645  179  -54  -7   应付账款周转率 4.90  5.30  5.16  5.18  
  其他投资现金流 467  -237  -269  -241   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-1614  -589  -1613  -1783  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.78  1.00  1.27  1.59  

  短期借款 -400  366  -56  -22   
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.63  0.59  1.22  1.28  

  长期借款 -295  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 

4.85  5.60  6.51  7.67  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0   P/E 20.73  16.09  12.70  10.09  
  其他筹资现金流 -919  -955  -1557  -1761   P/B 3.32  2.87  2.47  2.10  
现金净增加额 -1322  1421  3162  3183   EV/EBITDA 12  10  8  7  
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