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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8394 9984 12378 15761 
（+/-） 33.8% 19.0% 24.0% 27.3% 
归母净利润 3164 3745 4631 5665 
（+/-） 46.0% 18.4% 23.7% 22.3% 
EPS(元) 0.78 0.92 1.14 1.39 
P/E 33 17 14 11 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

三安光电公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 41.73 亿元，

同比增长 3%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 18.53、14.35 亿元，

同比分别增长 22%、10%。 

 营收、利润稳步增长，费用率、毛利率基本稳定 

2018H1 公司实现营业收入 41.73 亿元，同比增长 3%，主要是生产规

模扩大，产销量上涨。2018Q2 实现营业收入 22.28 亿元，同比增长 7%。 

公司实现归母净利润 18.53 亿元，同比增长 22%。实现扣非归母净利

润 14.35 亿元，同比增长 10%。2018Q2 公司实现归母净利润 8.85 亿元，

同比增长 7%。实现扣非归母净利润 7.92 亿元，同比增长 14%。 

期间费用率 8.15%，相比 2017 年上升-0.11 个百分点，主要来自管理

费用率和财务费用率的下降。财务费用下降主要是汇率变动导致汇兑净损失

减少。管理费用率 6.04%，相比 2017 年增长-0.19 个百分点。销售费用率

1.69%，相比 2017 年增长 0.53 个百分点，主要是广告宣传费增加。2018Q2

期间费用率 6.44%，同比增长-1.3 个百分点。管理费用率 5.59%，同比增长

0.96 个百分点。财务费用率明显下降。销售费用率环比基本持平。 

公司毛利率 48.88%，相比 2017 年提升-0.09 个百分点。净利率 44.4%，

提升 6.7 个百分点。2018Q2 公司毛利率 46.92%，同比增长-3.69 个百分点，

环比增长-4.21 个百分点。净利率 39.7%，同比增长 0.03 个百分点，环比上

升-10.08 个百分点。 

 LED 芯片价格承压，化合物半导体持续推进 

公司 LED 业务营收 41.06 亿元，相比去年同期增长不高。化合物半导

体集成电路业务进展顺利，客户范围进一步扩大，上半年实现营收 0.67 亿

元， 与 2017 全年相比，增幅超过 1.5 倍，随着产品品种增多和客户信赖度

增强，该业务前景广阔。 

公司存货 24.88 亿元，相比 2017 年提升 6.97 亿元，仍处于高位，存

货营收占比约 60%。预计公司还需要进一步去库存，芯片价格有下行压力。 

公司已经是国内 LED 行业龙头企业。现阶段 LED 产业持续向大陆转移，

产业集中度不断提升。公司产能、研发能力、技术水平均不断提升，Mini LED

和 Micro LED 的兴起将进一步拓展市场空间，公司将业务拓展至化合物集

成电路领域，看好公司未来成为具有国际竞争力的半导体厂商。 
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 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.92、1.14、1.39 元，分别对应

17、14、11 X PE。维持“增持”评级。 

 风险提示 

1、产品价格下滑的风险；2、化合物半导体进度不及预期的风险。 

  



 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  3 / 9 

  

目  录 

一、事件 .............................................................................................................................................................. 4 

二、营收、利润稳步增长，费用率、毛利率基本稳定 ............................................................................................ 4 

三、LED 芯片价格承压，化合物半导体持续推进 .................................................................................................. 5 

四、盈利预测与投资建议 ...................................................................................................................................... 6 

五、风险提示 ....................................................................................................................................................... 6 

 

图表目录 

图表 1： 2013~2018H1 三安光电营业收入和增长率 ..................................................................................... 4 

图表 2： 2015Q1~2018Q2 三安光电营业收入和增长率 ................................................................................ 4 

图表 3： 2013~2018H1 三安光电归母净利润、扣非归母净利润及增长率 ...................................................... 4 

图表 4： 2015Q1~2018Q2 三安光电归母净利润、扣非净利润、增长率 ........................................................ 4 

图表 5： 2013~2018H1 三安光电各项费用率 ................................................................................................ 5 

图表 6： 2015Q1~2018Q2 三安光电各项费用率 ........................................................................................... 5 

图表 7： 2013~2018H1 三安光电毛利率、净利率 ......................................................................................... 5 

图表 8： 2015Q1~2018Q2 三安光电毛利率、净利率 .................................................................................... 5 

图表 9： 三安光电 PE Band.......................................................................................................................... 6 

图表 10： 三安光电 PB Band........................................................................................................................ 6 

附录：公司财务预测表（百万元） ................................................................................................................. 7 

  
  



 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  4 / 9 

一、事件 

三安光电公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 41.73 亿元，同比增长

3%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 18.53、14.35 亿元，同比分别增长 22%、

10%。 

二、营收、利润稳步增长，费用率、毛利率基本稳定 

三安光电公布 2018 年半年报。2018H1 公司实现营业收入 41.73 亿元，同比增长

3%，主要是生产规模扩大，产销量上涨。2018Q2 实现营业收入 22.28 亿元，同比增长

7%。 

图表1： 2013~2018H1 三安光电营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q2 三安光电营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1公司实现归母净利润18.53亿元，同比增长22%。实现扣非归母净利润14.35

亿元，同比增长 10%。 

2018Q2 公司实现归母净利润 8.85 亿元，同比增长 7%。实现扣非归母净利润 7.92

亿元，同比增长 14%。 

图表3： 2013~2018H1 三安光电归母净利润、扣非归母

净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q2 三安光电归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018H1 期间费用率 8.15%，相比 2017 年上升-0.11 个百分点，主要来自管理费用

率和财务费用率的下降。财务费用下降主要是汇率变动导致汇兑净损失减少。管理费用

率 6.04%，相比 2017 年增长-0.19 个百分点。销售费用率 1.69%，相比 2017 年增长 0.53
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个百分点，主要是广告宣传费增加。财务费用率 0.42%，相比 2017 年上升-0.44 个百分

点。 

2018Q2 期间费用率 6.44%，同比增长-1.3 个百分点，环比提升-3.68 个百分点。管

理费用率 5.59%，同比增长 0.96 个百分点。财务费用率明显下降。销售费用率环比基本

持平。 

图表5： 2013~2018H1 三安光电各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q2 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 

2018H1 公司毛利率 48.88%，相比 2017 年提升-0.09 个百分点。净利率 44.4%，

提升 6.7 个百分点。 

2018Q2 公司毛利率 46.92%，同比增长-3.69 个百分点，环比增长-4.21 个百分点。

净利率 39.7%，同比增长 0.03 个百分点，环比上升-10.08 个百分点。 

图表7： 2013~2018H1 三安光电毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q2 三安光电毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、LED 芯片价格承压，化合物半导体持续推进 

公司 LED 业务营收 41.06 亿元，相比去年同期小幅增长。化合物半导体集成电路业

务进展顺利，客户范围进一步扩大，上半年实现营收 0.67 亿元， 与 2017 全年相比，增

幅超过 1.5 倍，随着产品品种增多和客户信赖度增强，该业务前景广阔。 

公司存货 24.88 亿元，相比 2017 年提升 6.97 亿元，仍处于高位，存货营收占比约
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60%。预计公司还需要进一步去库存，芯片价格有下行压力。 

公司下半年主要做好四个方面的工作：1、加强国内外市场开拓力度，提升市场占有

率；2、加强存货管理，降低整体存货水平，提高存货周转率，提升公司销售收入和盈利

能力；3、加大半导体集成电路研发力度，加速推进客户认证和产品销售，进一步提升盈

利能力；4、加快泉州南安项目基础建设，争取早日完工，为未来发展奠定基础。纵观行

业发展状况和公司行业地位，公司对下半年及后续的发展情景依然非常乐观。 

公司已经是国内 LED 行业龙头企业。现阶段 LED 产业持续向大陆转移，产业集中

度不断提升。公司产能、研发能力、技术水平均不断提升，Mini LED 和 Micro LED 的兴

起将进一步拓展市场空间，公司将业务拓展至化合物集成电路领域，看好公司未来成为

具有国际竞争力的半导体厂商。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 0.92、1.14、1.39 元，分别对应 17、14、11 X 

PE。维持“增持”评级。 

五、风险提示 

1、产品价格下滑的风险；2、化合物半导体进度不及预期的风险。 

 

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 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

 

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

流动资产 11,498 12,073 13,280 15,272 经营活动现金流 2,561 3,074 3,842 4,803

货币资金 4,740 3,948 4,374 5,097 净利润 3,164 3,745 4,631 5,665

应收账款 2,390 2,820 3,497 4,441 折旧摊销 1,255 1,380 1,587 1,746

其它应收款 48 56 70 88 财务费用 72 60 62 63

预付账款 316 373 462 587 投资损失 -114 -11 -11 -11

存货 1,791 2,508 2,759 2,897 营运资金变动 354 415 1,119 1,900

其他 2,213 2,368 2,118 2,162 其它 -2,169 -2,516 -3,546 -4,560

非流动资产 13,739 14,426 15,147 15,904 投资活动现金流 -2,252 -2,252 -1,801 -1,981

长期股权投资 116 128 141 155 资本支出 3,363 3,363 2,691 2,691

固定资产 8,219 8,630 9,061 9,514 长期投资 116 128 141 155

无形资产 2,102 2,312 2,428 2,549 其他 1,228 1,240 1,030 864

其他 3,302 3,356 3,518 3,686 筹资活动现金流 -1,614 -1,614 -1,614 -2,098

资产总计 25,237 26,498 28,427 31,176 短期借款 0 25 25 25

流动负债 1,598 1,758 1,846 1,938 长期借款 652 424 212 0

短期借款 0 25 25 25 其他 -2,266 -2,063 -1,851 -2,123

应付账款 866 1,169 1,402 1,683 现金净增加额 -1,304 -792 427 723

其他 732 564 418 230

非流动负债 3,866 4,060 4,141 4,141 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 652 424 212 0 成长能力

其他 3,214 3,636 3,929 4,141 营业收入 33.82% 18.95% 23.97% 27.33%

负债合计 5,464 5,817 5,987 6,079 营业利润 82.5% 15.8% 23.70% 23.13%

少数股东权益 3 3 4 4 归属母公司净利润 46.04% 18.37% 23.65% 22.32%

归属母公司股东权益 19,769 20,678 22,437 25,094 获利能力

负债和股东权益 25,237 26,498 28,427 31,176 毛利率 48.79% 47.59% 48.12% 47.54%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 37.70% 37.51% 37.42% 35.95%

营业收入 8,394 9,984 12,378 15,761 ROE 17.01% 18.52% 21.48% 23.83%

营业成本 4,298 5,233 6,422 8,269 偿债能力

营业税金及附加 118 139 172 219 资产负债率 21.65% 21.95% 21.06% 19.50%

销售费用 98 110 136 173 流动比率 719.58% 686.87% 719.58% 788.11%

管理费用 523 619 767 977 速动比率 607.46% 544.18% 570.09% 638.62%

财务费用 72 60 62 63 营运能力

资产减值损失 23 46 50 53 总资产周转率 0.34 0.39 0.45 0.53

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.91 3.83 3.92 3.97

投资净收益 114 11 13 14 应付帐款周转率 4.90 5.14 5.00 5.36

其他收益 483 676 743 780

营业利润 3,856 4,465 5,524 6,801 每股指标(元)

营业外收入 10 10 10 10 每股收益 0.78 0.92 1.14 1.39

营业外支出 11 11 11 11 每股经营现金 0.63 0.75 0.94 1.18

利润总额 3,854 4,464 5,522 6,800 每股净资产 4.85 5.07 5.50 6.15

所得税 690 719 891 1,135 估值比率

净利润 3,164 3,745 4,631 5,665 P/E 32.73 17.39 14.06 11.50

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 5.24 3.15 2.90 2.60

归属母公司净利润 3,164 3,745 4,631 5,665 EV/EBITDA 22.72 11.46 9.39 7.74

EBITDA 4,589 5,846 7,111 8,547
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