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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

三安光电(600703)公司点评报告 2020 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 业绩基本符合预期，化合物半导体开始放量 
——三安光电年报及一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布年度报告和一季度报：2019 年营收 74.6 亿元，归母净利润 12.98

亿，在业绩预告范围的下边缘，基本符合预期；2020Q1 营收 16.82 亿，净

利润 3.92 亿，受疫情影响，同比下降 36.95%。 

点评： 

 业绩基本符合预期，不利环境将要结束 

公司的业绩下滑在市场预期之内，主要原因是由于产能过剩导致的价格下

滑，以及 2020 年 1 季度的疫情影响。现国内 LED 厂商已通过降低开工率

或关闭工厂自发的去产能，现价格自 2019 年 4 季度以来已趋于平稳；疫情

影响方面，公司 LED 业务 2020 年 2 月受影响较大，自 3 月以来影响已逐

渐减缓。公司海外业务占比仅 11%，海外疫情的发展对公司业绩影响较轻。

目前来看，影响公司业绩的不利环境将要结束，有望在未来迎来较大增速。 

 积极布局新兴领域，Mini LED 蓝海悄然启动 

作为 LED 行业市场占有率第一的龙头企业，公司已经在现有产品的基础上，

积极布局 Mini/Micro LED、高光效 LED、车用 LED、紫外/红外 LED 等新

兴应用领域。尤其是 Mini/Micro LED 作为新兴的显示技术，正处于快速发

展阶段，公司在该领域布局处于技术前列，将优先受益。 

 国产替代已逐步发力，化合物半导体开始放量  

以砷化镓、氮化镓、碳化硅为代表的化合物半导体材料在射频前端、电力电

子、光通讯、3D 传感等领域有着广泛的应用，而此类先进制造技术均被国

外企业垄断。公司自 2014 年通过创建三安集成布局化合物半导体代工领

域，在当前国产替代以及 5G、新能源等领域的驱动下迎来发展机会。现随

着公司技术的成熟化，合物半导体产品已开始逐步放量，2018 年、2019 年

三安集成分别营收 1.7 亿和 2.4 亿，2020 年 1 季度营收就达到了 1.66 亿。

同时泉州三安作为公司化合物半导体开展的另一厂址，已有部分设备安装

完成，进入调试阶段，待调试完成后逐步释放产能。公司的化合物半导体业

务有望在 2020 年为公司营收做出有力的贡献。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 87.72、108.99、154.31 亿元，归母净利润 19.72、

29.67、45.64 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 42、28、18

倍，按 PEG 为 1 估计， 2020 年 50 倍 PE 对应 6 个月目标价为 24.00 元/

股，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1）疫情持续恶化；2）Mini LED 不及预期；3）化合物半导体拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8364.37 7460.01 8772.56 10899.61 15432.32 

收入同比（%） -0.35 -10.81 17.59 24.25 41.59 

归母净利润(百万元) 2830.16 1298.47 1972.17 2967.73 4564.58 

归母净利润同比(%) -10.56 -54.12 51.88 50.48 53.81 

ROE（%） 13.32 5.97 8.20 11.41 15.34 

每股收益（元） 0.69 0.32 0.48 0.73 1.12 

市盈率(P/E) 29.27 63.79 42.00 27.91 18.15 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  20.31 元/24.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.5 / 8.97 

A 股流通股（百万股）： 4078.42 

A 股总股本（百万股）： 4078.42 

流通市值（百万元）： 82832.81 

总市值（百万元）： 82832.81 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 13135.46 10263.13 11270.00 12252.81 16296.64  营业收入 8364.37 7460.01 8772.56 10899.61 15432.32 

  现金 4405.93 2318.32 3014.19 2782.23 3130.43  营业成本 4624.81 5268.90 5746.24 6385.12 8803.18 

  应收账款 2482.09 2355.24 2690.53 3375.65 4763.99  营业税金及附加 104.50 106.97 119.93 149.30 212.90 

  其他应收款 56.46 42.92 51.14 63.28 89.72  营业费用 113.38 109.17 120.85 152.87 216.72 

  预付账款 666.29 290.23 486.97 477.98 688.00  管理费用 501.08 504.05 540.59 690.14 771.62 

  存货 2679.60 3141.57 3161.90 3623.24 4987.16  研发费用 144.39 197.00 179.46 185.31 183.36 

  其他流动资产 2845.09 2114.85 1865.28 1930.43 2637.34  财务费用 55.69 114.29 21.73 32.26 9.49 

非流动资产 17653.87 19417.47 20687.84 21324.29 21791.33  资产减值损失 -202.27 -174.66 -183.86 -180.79 -181.82 

  长期投资 124.33 121.04 121.04 121.04 121.04  公允价值变动收益 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 8911.94 9264.76 11434.07 12552.19 12974.59  投资净收益 8.97 12.39 11.25 11.63 11.51 

  无形资产 2960.44 3419.20 3822.59 4119.51 4468.57  营业利润 3240.76 1591.52 2248.87 3507.04 5438.38 

  其他非流动资产 5657.16 6612.47 5310.14 4531.55 4227.14  营业外收入 10.39 4.54 115.01 77.35 59.33 

资产总计 30789.33 29680.60 31957.84 33577.10 38087.97  营业外支出 3.45 5.35 1.00 2.45 1.97 

流动负债 5420.37 4603.54 4755.75 4288.94 5077.03  利润总额 3247.70 1590.72 2362.88 3581.94 5495.74 

  短期借款 2900.00 913.50 2285.18 1533.14 1658.44  所得税 417.66 292.25 390.70 614.21 931.16 

  应付账款 966.96 1417.53 1431.12 1632.76 2231.55  净利润 2830.04 1298.47 1972.17 2967.73 4564.58 

  其他流动负债 1553.40 2272.51 1039.45 1123.04 1187.05  少数股东损益 -0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4120.08 3331.80 3145.78 3278.98 3252.32  归属母公司净利润 2830.16 1298.47 1972.17 2967.73 4564.58 

 长期借款 302.00 120.00 120.00 120.00 120.00  EBITDA 4776.69 3381.16 4102.24 5838.29 8145.20 

 其他非流动负债 3818.08 3211.80 3025.78 3158.98 3132.32  EPS（元） 0.69 0.32 0.48 0.73 1.12 

负债合计 9540.45 7935.34 7901.53 7567.92 8329.35        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 4078.42 4078.42 4078.42 4078.42 4078.42  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 7079.37 7080.06 7080.06 7080.06 7080.06  成长能力      

  留存收益 10419.51 10907.19 12879.37 14827.49 18576.38  营业收入(%) -0.35 -10.81 17.59 24.25 41.59 

归属母公司股东权益 21248.88 21745.26 24056.32 26009.18 29758.62  营业利润(%) -15.98 -50.89 41.30 55.95 55.07 

负债和股东权益 30789.33 29680.60 31957.84 33577.10 38087.97  归属母公司净利润(%) -10.56 -54.12 51.88 50.48 53.81 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 44.71 29.37 34.50 41.42 42.96 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 33.84 17.41 22.48 27.23 29.58 

经营活动现金流 3339.47 2789.32 1754.86 4676.49 4210.53  ROE(%) 13.32 5.97 8.20 11.41 15.34 

  净利润 2830.04 1298.47 1972.17 2967.73 4564.58  ROIC(%) 14.24 6.38 7.84 11.36 15.48 

  折旧摊销 1480.24 1675.35 1831.64 2298.99 2697.34  偿债能力      

  财务费用 55.69 114.29 21.73 32.26 9.49  资产负债率(%) 30.99 26.74 24.72 22.54 21.87 

  投资损失 -8.97 -12.39 -11.25 -11.63 -11.51  净负债比率(%) 36.27 16.59 33.92 25.51 24.67 

营运资金变动 -1261.91 -546.59 -1495.18 -957.34 -3170.64  流动比率 2.42 2.23 2.37 2.86 3.21 

 其他经营现金流 244.38 260.20 -564.25 346.48 121.27  速动比率 1.91 1.50 1.66 1.95 2.16 

投资活动现金流 -4926.41 -1571.34 -2739.63 -3112.01 -3162.10  营运能力      

  资本支出 5296.50 2997.49 2500.00 2500.00 2500.00  总资产周转率 0.30 0.25 0.28 0.33 0.43 

  长期投资 -305.81 48.38 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 3.35 2.93 3.26 3.37 3.56 

 其他投资现金流 64.28 1474.54 -239.63 -612.01 -662.10  应付账款周转率 5.05 4.42 4.03 4.17 4.56 

筹资活动现金流 992.99 -3726.75 1680.64 -1796.44 -700.24  每股指标（元）      

  短期借款 2900.00 -1986.50 1371.68 -752.04 125.30  每股收益(最新摊薄) 0.69 0.32 0.48 0.73 1.12 

  长期借款 -350.00 -182.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.68 0.43 1.15 1.03 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.21 5.33 5.90 6.38 7.30 

  资本公积增加 1.84 0.68 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1558.85 -1558.93 308.96 -1044.40 -825.54  P/E 29.27 63.79 42.00 27.91 18.15 

现金净增加额 -575.05 -2504.56 695.87 -231.96 348.20  P/B 3.90 3.81 3.44 3.18 2.78 

       EV/EBITDA 16.94 23.94 19.73 13.86 9.94 



    

      

 

 

 


