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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

行业低迷，公司抵御风险能力较强 

 
 [Table_Summary]  事件：发布 2018 年年报，实现营收 83.64 亿，同比下滑 0.35%；

归母净利润 28.30 亿，同比下滑 10.56%；扣非后归母净利润 22.48 亿，

同比下滑 15.28%；经营性现金流量净额 33.39 亿，同比增加 12.89%。 

2、发布 2019 年一季报，实现营收 17.29 亿，同比下滑 11.10%；

归母净利润 6.21 亿，同比下滑 35.85%；扣非后归母净利润 2.83 亿，

同比下滑 55.94%。经营性现金净流量 8.05 亿，同比下滑 47.24%。 

3、同时公告签署《项目投资合同》，拟在湖北省葛店经济技术开

发区投资 120 亿元（具体以项目最终可研报告为准），兴办Ⅲ-Ⅴ族化

合物半导体项目，主要生产经营 Mini/Micro LED 外延与芯片产品及

相关应用的研发、生产、销售。 

 

营收负增长持续，量增无法弥补价跌。根据公司年报，2018 年

LED 芯片销售量比 2017 年增加 50.75%，营收（仅考虑 LED 芯片收入）

下滑约 10%，全年降幅显著，使得整体营收略有下滑，同时今年一季

度延续下滑趋势。考虑到公司暂无较大幅度的新增产能释放，我们预

计未来几个季度内营收很难有明显的恢复。 

行业下行期仍保持盈利，抗风险能力显著优于同行。从各家芯片

厂一季报情况来看，只有三安是盈利的，可见三安竞争优势和抗风险

能力是其他企业无法比拟的。待行业出清后，三安的领先优势将更加

无法撼动。2018Q4/2019Q1 扣非后净利润只有 1.49 亿/2.83 亿，下降明

显。四季度行业价格跌幅较深，公司毛利率受损明显，从 45%~50%

的水平下滑至 36%左右。费用率方面，四季度管理费用率+研发费用

率达到 12.52%，环比+5.93pct，同比+2.77pct，也侵蚀了净利润。 

存货向上与毛利率向下并行，预计存货消化需要更长时间。2018

年年底存货 26.80 亿，2019 年 Q1 底存货为 29.58 亿，维持累积的状态。

目前存货已经是一个季度收入的 1.5 倍以上，看三安历史情况，这不

是第一次出现，在 2011Q1~2012Q1 之间，公司存货一直在单季收入

1.5 倍以上，花了一年多才回归到正常水平。此次存货重新超过 1.5 倍

线，我们预计同样会持续较长时间。 

资产减值损失计提具备一定风险，预计对全年利润负面影响持

续。2018 年计提资产减值准备及核销部分应收账款事项影响公司归母

净利润 2.02 亿元（其中计提存货跌价准备 1.03 亿元），其中 2018Q4

计提 1.66 亿元，2019Q1 继续计提 0.53 亿元，均处于公司历史较高水

平。考虑到行业下行期，公司应收账款与存货计提减值风险将加大，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,078/4,078 

总市值/流通(百万元) 57,750/57,750 

12 个月最高/最低(元) 22.23/9.73 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三安光电（600703）《大股东引入战

略投资者，获得流动性支持》

--2019/01/23 

三安光电（600703）《三季报点评：

营收增速放缓，去库存进行时》

--2018/10/31 

三安光电（600703）《半年报点评：

盈利能力仍在、库存待消化、化合物

半导体是亮点》--2018/08/24 
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对全年利润带来一定影响。 

研发投入与 capex 仍然处于高水位，Mini&Micro 等新技术进展

顺利。2018 年研发投入 8.07 亿，较上年同期数增长 51.45%，占营收

比例也达到历史最高的 9.64%。Capex2018Q4/2019Q1 仍然达到 8.61

亿/14.96 亿，在行业低迷之时加大新产品研发投入与维持 Capex 支出，

才能占领先机，赢得未来。在 Mini&Micro 等 LED 前沿技术方面，公

司也领先业界，其中 MiniLED 已于一年前量产，MicroLED 研发顺利，

同时公司新增 120 亿湖北投资，专注于 Mini&MicroLED，为行业爆发

作准备。 

化合物半导体业务迎来诸多进展，是三安未来希望所在。三安集

成是国内首个进入实质性量产的商业化 6 英寸化合物半导体集成电路

制造平台。射频代工、电力电子、光通讯、滤波器业务为三安集成的

产业支柱。在射频代工领域，三安集成在国内市场已崭露头角，随着

工艺及客户端产品认证的不断成熟，市场占有率逐步提升。在电力电

子领域，已推出成熟的 650V/1200V SiC 器件工艺，并已获得包括北

美客户在内的行业客户的认证及订单；GaN 器件相关工艺将于 2019 

年第三季度完成所有工艺可靠性认证并推向市场。光通讯领域在发射

及接收端，面向传统通信市场以及新兴的 5G 相关市场、数据中心及

消费类市场，均已推出成套解决方案，激光器芯片垂直空腔表面发射

激光器 VCSEL 已完成产品验证进入小批量出货。滤波器产品的研发

和可靠性验证已取得了实质性进展，进入客户送样验证阶段，客户反

馈初步测试产品性能已优于业界同类产品，有望在今年第二季度形成

产品销售。 

看好三安的长期价值。短期内三安依靠盈利能力优势扩大市占

率，长期看行业回暖后利润恢复，叠加化合物半导体稀缺性与长期利

润贡献，三安长期价值未变。我们预计公司 2019~2021 年营收分别达

81.01/92.03/104.68 亿元，归母净利润分别为 25.40/29.16/32.81 亿，对

应 PE 分别为 22.6/19.7/17.5，维持“买入”评级。 

风险提示。LED 下游需求衰退；行业竞争加剧；化合物半导体业

务进展不达预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8,364.4 8,101.2 9,203.5 10,468.4 

（+/-%） -0.35% -3.15% 13.61% 13.74% 

净利润(百万元） 2830.2 2540.0 2916.4 3281.1 

（+/-%） -10.56% -10.25% 14.82% 12.50% 

摊薄每股收益(元) 0.54 0.62 0.72 0.80 

市盈率(PE) 20.8 22.6 19.7 17.5 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017

A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4740  4406  4894  5852  7553  
 营业收入 8394  8364  8101  9204  10468  

应收和预付款项 2706  3148  2855  3313  3732  
 营业成本 4298  4625  4904  5486  6191  

存货 1791  2680  2143  2482  2769  
 营业税金及附加 118  105  105  118  135  

其他流动资产 2261  2902  2447  2888  3200  
 销售费用 98  113  105  121  137  

流动资产合计 11498  13135  12340  14535  17254  
 管理费用 523  645  585  680  768  

长期股权投资 116  124  124  124  124  
 财务费用 72  56  74  41  52  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 23  202  0  0  0  

固定资产 8219  8912  8613  8053  7394  
 投资收益 114  9  44  32  36  

在建工程 2377  2733  3005  3305  3596  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 2313  3430  3704  4139  4480  
 营业利润 3856  3241  2372  2790  3223  

长期待摊费用 0  0        
 其他非经营损益 -1  7  600  600  600  

其他非流动资产 13739  17654  17855  18045  18014  
 利润总额 3854  3248  2972  3390  3823  

资产总计 25237  30789  30195  32581  35268  
 所得税 690  418  432  474  542  

短期借款 0  2900  0  0  0  
 净利润 3164  2830  2540  2916  3281  

应付和预收款项 885  1094  1070  1208  1361  
 少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 652  302  302  302  302  
 归母股东净利润 3164  2830  2540  2916  3281  

其他负债 3927  5244  5918  6110  6233  
       

负债合计 5464  9540  7290  7620  7896  
 预测指标      

股本 4078  4078  4078  4078  4078  
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 7078  7079  7079  7079  7079  
 毛利率 48.79% 44.71% 39.46% 40.39% 40.86% 

留存收益 8609  10420  12076  14131  16544  
 销售净利率 37.70% 33.84% 31.35% 31.69% 31.34% 

归母公司股东权益 19769  21249  22905  24961  27373  
 销售收入增长率 33.82% -0.35% -3.15% 13.61% 13.74% 

少数股东权益 3  0  0  0  0  
 

EBIT 增长率 56.44% 
-15.87

% -7.80% 12.65% 12.93% 

股东权益合计 19772  21249  22905  24960  27373  
 净利润增长率 46.04% 

-10.56

% 

-10.25

% 14.82% 12.50% 

负债和股东权益 25237  30789  30195  32581  35268  
 ROE 16.01% 13.32% 11.09% 11.68% 11.99% 

       ROA 12.54% 9.19% 8.41% 8.95% 9.30% 

现金流量表(百万）       ROIC 20.33% 14.30% 14.15% 15.14% 16.46% 

 2017

A 

2018

A 
2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.78  0.69  0.62  0.72  0.80  

经营性现金流 2561  3339  4657  3217  3881  
 PE(X) 32.55  16.39  22.64  19.72  17.53  

投资性现金流 -2252  -4926  -1188  -1357  -1301  
 PB(X) 5.24  2.17  2.51  2.30  2.10  

融资性现金流 -1614  993  -2981  -902  -879  
 PS(X) 12.34  5.51  7.10  6.25  5.49  

现金增加额 -17  19  0  0  0  
 EV/EBITDA(X) 19.25  9.44  11.37  9.98  8.65  

 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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