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基本数据（2018Q3） 

通行 报告日股价（元） 13.40 

12mth A 股价格区间（元） 9.23-27.59 

总股本（亿股） 40.78 

无限售 A 股/总股本（%） 100 

流通市值（亿元） 555 

每股净资产（元） 5.24 

PBR（X） 2.76 
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主要股东（2018Q3） 

通行 厦门三安 29.76% 

集成电路产业投资基金 11.30% 

福建三安 8.61% 
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收入结构（2017） 

芯片、LED 产品 83.93% 

其他业务 16.07% 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

截至2019年2月22日，公司春节后股价上涨29.29%，相较于前期

低点上涨50.05%。同时据新华社报道，美国当地时间2月24日下午，

第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华盛顿结束，美国总统特朗普

表示将延后原定于3月1日对中国产品加征关税的措施。 

 事项点评 

LED 芯片产业存周期，2019-2020 年产业盈利能力或筑底 

2018 年国内 LED 芯片产能增长约 30%，对应产值提升 4%，粗略

估计 2018 年 LED 芯片价格下降约 20%。2018 年 3 季度 LED 芯片价

格接近盈亏平衡点，结合历史的复盘数据，我们认为 2018-2019 年产

业盈利能力有望筑底，三安光电作为市场龙头，有望进一步加速市占

率提升的步伐，后续的产品价格企稳或回暖将带来较强的业绩拐点。 

中美贸易谈判缓和助推行业回暖 

根据第七轮中美经贸高级别磋商，税率上调的时间节点将再次后

延。总体来看，中美贸易谈判缓和助推 LED 产业出现边际改善，后续

仍需持续跟踪事件发展。 

公司化合物半导体业务打开未来 10 年成长空间 

Ⅲ-V 族化合物半导体是光通讯器件、射频与滤波器、功率型半导

体的重要原材料，应用涵盖 5G 射频器件、汽车电子、军用通信等。

2018 年上半年，相关业务 0.67 亿元，第三季度单季达到上半年总和，

虽然体量仍较小，但发展势头迅猛。我们预期 2019 年相关业务营收在

4-5 亿元。按照 2022-2024 年实现 200 亿以上营收规模预期，化合物半

导体业务将是三安光电未来成长的重要驱动力。 

 盈利预测与估值 

预期2018-2020年将实现营业收入92.27亿元、106.92亿元、134.43

亿元，同比增长分别为9.93%、15.88%和25.73%；归属于母公司股东

净利润为31.41亿元、37.36亿元和45.65亿元，同比增长分别为-0.73%、

18.93%和22.19%；EPS分别为0.77元、0.92元和1.12元，对应PE为17.40、

14.63和11.97。考虑到公司业绩拐点临近以及化合物半导体业务推升整

体估值，我们预期2019年给与公司20-21X估值。未来六个月内，维持

“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

（1）贸易谈判出现恶化；（2）LED下游需求持续低迷等。 
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 数据预测与估值： 

 至 12月 31日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,393.73 9,227.08 10,692.07 13,442.97 

年增长率 33.82% 9.93% 15.88% 25.73% 

归属于母公司的净利润 3,164.21 3,141.19 3,735.97 4,565.05 

年增长率 46.04% -0.73% 18.93% 22.19% 

每股收益（元） 0.78 0.77 0.92 1.12 

PER（X） 19.13 17.40 14.63 11.97 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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一、公司动态事项 

截至2019年2月22日，公司春节后股价上涨29.29%，相较于前

期低点上涨50.05%。同时据新华社报道，美国当地时间2月24日下

午，第七轮中美经贸高级别磋商在美国首都华盛顿结束，美国总统

特朗普表示将延后原定于3月1日对中国产品加征关税的措施。 

二、事项点评 

在迎来电子板块估值修复股价普涨以及中美贸易谈判出现缓

和的背景下，公司未来基本面变化以及对公司估值的影响成为我们

思考的重点。复盘前期股价下跌的主要因素包括 LED 芯片价格下

降、中美贸易摩擦以及市场对公司的财务疑云，我们结合以上估值

下跌的原因以及公司布局的化合物半导体业务重新思考公司未来

的合理估值。 

2.1 2019-2020 年 LED 芯片产业盈利能力或筑底 

依据国内 LED 芯片产值同比增长的数据来看，产业随着供给

和下游需求之间的不断调整呈现周期波动。具体来看，2009-2010

年，LED 下游背光市场快速增长推动芯片产业高景气，随着行业内

产能扩张，产业进入两年的调整期。2013 年，在经历前期价格下行

后，LED 灯类产品凭借价格以及性能优势形成较快的照明市场渗

透，LED 芯片产业景气度回升。随后再次由于产能扩张带来产业调

整。2016-2017 年产业回暖主要受益于芯片价格下跌带来小间距产

品的快速增长。从 2017 年 4 季度开始，LED 芯片产业再次由于供

给宽松引起价格下跌，叠加中美贸易摩擦，产业进入调整阶段。 

图 1 国内 LED 芯片产值及同比 

 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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从行业供给和 LED 芯片均价来看，两者数据存在明显的负相

关。并且依据历史数据来看，价格变动出现“一涨两跌”的规律，

也就是价格上升（或者跌幅收窄）一年后，将迎来两年的价格下行。

我们结合华灿光电年报、聚灿光电招股说明书同样发现公司 LED 芯

片价格变动趋势与产业均价趋势一致。 

我们取三安光电和华灿光电的 LED 芯片产值合计同比增速与

大陆 LED 芯片产值增速进行对比，时间节点取 2013-2017 年，结果

显示 5 年中有 4 年出现两家公司增速高于行业整体增速，这说明整

个产业在不断的周期反复中，产能与市场在向头部企业集中。更重

要的是，2013 年和 2016 年是数据统计内行业景气度低点年份，而

这两年为行业龙头业绩增速与产业增速差额最大的年份，这也说明

弱景气的年份往往带来更强的产业集中效果。 

根据统计，2018 年国内产能增长约 30%，对应产值提升 4%，粗略

图 2 国内 LED 芯片供给同比以及均价同比 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

图 3 弱景气年份带来更强的产业集中效果 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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估计 2018 年 LED 芯片价格下降约 20%，LED 芯片重启下行通道。

按照产业内的扩产规划，2019 年 LED 芯片产能或将继续增加

10-13%，2019 年芯片价格仍然存在压力。LED 芯片价格下跌对产

业内企业营收业绩形成较大考验。从 2018 年业绩预告来看，乾照

光电、华灿光电、聚灿光电营收同比下降达 19%、52%、81%，三

安光电三季报扣非归母净利润同比增长 7.05%，而去年同期增长

79.87%。结合 LED Inside 数据分析，2018 年 3 季度 LED 芯片价格

已经接近盈亏平衡点，结合历史的复盘数据，我们认为在 2018-2019

年产业景气度下降的期间内，产业产能清退、集中度提升等剧情将

重现。而随着价格达到新低，小间距、miniLED、车用 LED 等高成

长的应用将重新带动产业进入新的景气周期。总体来看，我们预期

LED 芯片价格在 2019 年降幅收窄，产业整体盈利水平有望在

2019-2020 年筑底。而在此轮市场调整中，三安光电作为市场龙头，

有望进一步加速市占率提升的步伐，后续的产品价格企稳或回暖将

带来较强的业绩拐点。 

2.2 中美贸易谈判缓和助推行业回暖 

从中美贸易摩擦来看，美国在 2018 年 6 月 15 日公布 340 亿额

度的清单，7 月 6 日实施征收 25%关税，清单暂不涉及 LED 产品。

8 月 8 日公布 160 亿清单，8 月 23 日实施征收 25%关税，清单中包

括发光二极管（美国税号 85414020），二极管、晶体管、类似半导

体器件、LED 和已装配的压电晶体的零件（美国税号 85419000）。

大陆的相关产品出口主要这对韩国、台湾地区，对美出口额小于 2

亿美元，影响非常有限。但从第二阶段 2000 亿的征税清单中包含

了发光二极管（LED）显示板（美国税号 85312000）、平板显示器

背光的冷阴极管荧光灯（美国税号 85393910），以及多种类的灯具

（其实暂未包含 LED 灯产品）。2000 亿清单中目前已经实施征税

10%，根据第七轮中美经贸高级别磋商，税率上调至 25%的时间节

点再次后延。总体来看，中美贸易谈判缓和助推 LED 产业出现边际

改善。 

2.3 公司化合物半导体业务打开未来 10 年成长空间 

2014 年，公司成立全资子公司三安集成电路，聚焦化合物半导

体芯片产业。2015 年，三安光电通讯微电子器件（一期）项目通过

三安集成落实，内容包括建 30 万片/年 6 寸的砷化镓产线和 6 万片/

年 6 寸的氮化镓产线，预计一期项目达产后将实现销售收入 40 亿

元，净利润 6 亿。2017 年底，三安光电开始在福建泉州开启 III-V

族化合物相关的七大产业化项目，包括 1.高端氮化镓 LED 衬底、外

延、芯片的研发与制造、2.高端砷化镓 LED 外延、芯片的研发与制
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造、3.大功率氮化镓激光器的研发与制造、4.光通讯器件的研发与

制造、5.射频、滤波器的研发与制造、6.功率型半导体（电力电子）

的研发与制造；7.特种衬底材料研发与制造、特种封装产品应用研

发与制造。项目投资总额 333 亿元，全部项目五年内实现投产，七

年内实现全部达产，经营期限不少于 25 年，预期年收在 200 亿以

上。 

公司Ⅲ-V 族化合物半导体材料的应用领域从原有的 LED 外延

片、芯片，延伸到了光通讯器件、射频与滤波器、功率型半导体等

领域，随着 5G 商用以及汽车电子化提升，Ⅲ-V 族化合物半导体材

料及器件需求将迅速提升。同时从军用领域来看，GaN、SiC 材料

在大功率、高频领域应用的性能优异，在军事通信、军用雷达等方

面对国家战略意义重大。2018 年上半年，三安光电化合物半导体业

务体量 0.67 亿元，虽然体量仍较小，但已经达到 2017 年全年

的 1.5 倍，第三季度单季达到上半年总和，发展势头迅猛。我们预

期 2019 年相关业务营收在 4-5 亿元。按照 2022-2024 年实现 200 亿

以上营收规模预期，化合物半导体业务将是三安光电未来成长的重

要驱动力，也是三安光电作为 LED 芯片龙头的同时享有高于行业估

值平均水平的底气所在。 

三、盈利预测与估值 

我们认为，LED芯片产业的周期拐点或将在2019-2020年出现，

业绩反转将带来公司估值的继续提升。从财务质疑来看，市场正在

消化对公司负面消息的影响，股价已经恢复到媒体报道事件前的水

平。而中美贸易谈判结果缓和为产业带来边际改善预期。整体来看，

公司前期股价下行的负面消息在逐一化解，而化合物半导体业绩规

模逐步释放将助推公司估值进一步提升。 

由于今年 LED 芯片价格下跌带来营收业绩下降，我们调低今年

营收规模预期至 92.27 亿元。具体来看，预期 2018-2020 年将实现

营业收入 92.27 亿元、106.92 亿元、134.43 亿元，同比增长分别为

9.93%、15.88%和 25.73%；归属于母公司股东净利润为 31.41 亿元、

37.36 亿元和 45.65 亿元，同比增长分别为-0.73%、18.93%和 22.19%；

EPS 分别为 0.77 元、0.92 元和 1.12 元，对应 PE 为 17.40、14.63 和

11.97。未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

四、风险提示 

（1）贸易谈判出现恶化；（2）LED下游需求持续低迷等。
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附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   指标 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4740 4870 6297 7689   营业收入 8394 9227 10692 13443 

存货 1791 1708 2274 2749   营业成本 5132 4827 5492 6928 

应收账款及票

据 
3872 1708 2274 2749 

  
营业税金及附加 118 119 138 173 

其他 48 719 719 719   营业费用 98 93 107 135 

流动资产合计 11498 12347 14986 18973   管理费用 523 461 535 672 

长期股权投资 116 719 719 719   财务费用 72 39 72 82 

固定资产 8219 9074 9353 9432   资产减值损失 23 0 0 0 

在建工程 2377 2000 2000 2000   投资收益 114 0 0 0 

无形资产 2102 2035 1745 1456   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 420 463 420 420   营业利润 3856 2766 3261 4090 

非流动资产合

计 
13739 13688 13634 13424 

  
营业外收支净额 10 500 500 500 

资产总计 25237 26035 28621 32397   利润总额 3854 3688 4348 5453 

短期借款 0 0 0 0   所得税 690 922 1087 1363 

应付账款及票

据 
905 1239 1256 1871 

  
净利润 3164 2766 3261 4090 

其他 37 290 290 290   少数股东损益  0 0 0 

流动负债合计 1598 4019 4035 4651   归属母公司股东净利润 3164 3141 3736 4565 

长期借款和应

付债券 
652 652 652 652 

  财务比率分析 

    
其他 0 2128 2128 2128   指标 2017 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合

计 
3866 2490 2490 2490 

  
总收入增长率 34% 10% 16% 26% 

负债合计 5464 4019 4035 4651   EBITDA 增长率 28% 29% 15% 18% 

少数股东权益 3 3 3 3   EBIT 增长率 31% 22% 18% 22% 

股东权益合计 19769 22016 24685 27946   净利润增长率 32% 10% 19% 22% 

负债和股东权

益总计 
25237 26035 28721 32597 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 22% 49% 48% 49% 

指标 2017 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 55% 65% 65% 61% 

净利润 3164 3141 3636 4465   EBIT/总收入 40% 45% 45% 44% 

折旧和摊销 1255 1854 2054 2211   净利润率 34% 34% 35% 34% 

营运资本变动 6401                

经营活动现金

流 
2561 4200 0 0 

  
资产负债率 16% 15% 14% 14% 

 
      流动比率 797% 808% 970% 878% 

资本支出 3363         速动比率 596% 649% 776% 717% 

投资收益 1375                

投资活动现金

流 
-2252 -1625 -1625 -1625 

  
总资产回报率（ROA） 14% 16% 17% 18% 

 
      净资产收益率（ROE） 14% 14% 15% 16% 

股权融资            
    

负债变化       EV/营业收入 6  5  5  4  

股息支出           EV/EBITDA 11  8  7  6  

融资活动现金

流 
-1614 -843 -979 -1184 

  
PE 19  17  15  12  

净现金流 -1322 1644 1427 1392   PB 3  2  2  2  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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