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三安光电（600703.SH） 

化合物收入高增长，LED 产品结构有望升级 

公司发布 2020 年年报和 2021 年一季报，收入高速增长，化合物半导体

逐步起量。2020 年，公司营业收入 84.54 亿元，同比增长 13.32%；归母净

利润 10.16 亿元，同比下降 21.73%。2021Q1，公司营业收入 27.17 亿元，

同比增长 61.60%；归母净利润 5.57 亿元，同比增长 42.14%。2020 年营

业成本上涨主要由于三安集成成本增加以及 LED 单价下行所影响。2020 年，

公司研发支出 9.30 亿元，研发费用 3.75 亿元，持续加大技术投入。2021Q1

扣非经营能力受原辅料价格上涨、股份支付费用等产生短期影响。 

LED 主业逐步回暖，产品结构升级有望提升盈利能力。2020 年底存货 41.62

亿元，环比下降 0.61 亿元。2021Q1 存货 43.25 亿元，环比增加 1.66 亿元，

其中 LED 原材料增加 2.44 亿元、集成电路存货增加 1.66 亿元、LED 芯片存

货商品减少 2.24 亿元。市场逐步回暖，几款 LED 中低端照明芯片供不应求，

部分低端产品 2021 年 3 月已开始上调，预计价格还将继续上行，LED 芯片

库存商品下降趋势已现，随着产品结构升级，预计后续盈利能力逐步提升。 

Mini LED 逐步起量，打开 LED 芯片市场新蓝海。Mini LED 在全球知名终

端厂商逐步采用，未来有望逐步放量。公司调整产品结构升级取得了突破性

进展，已与全球多家下游知名客户开展 Mini LED 导入 TV、显示器等领域的

合作，一些客户的出货量正在逐月递增，预计其他客户也将会快速导入使用。 

三安集成收入快速增长，主要建设项目逐步落地。2020 年，三安集成收入

9.74 亿元，同比增长 305%。2021Q1，三安集成收入 4.09 亿元，同比增长

146%。三安集成产品性能获得客户高度认可，客户寻求代工意愿强烈，每

块业务产能均在大力扩充。泉州三安半导体设备部分安装调试完成，后续将

逐步释放产能；湖北三安 Mini/Micro 进入试产阶段；湖南三安半导体项目预

计二季度试产运行。 

三安光电作为化合物半导体龙头企业，Mini LED 放量在即。在砷化镓、氮

化镓、碳化硅及滤波器等半导体业务深度布局，各产品线取得明显进展。

Mini LED 芯片核心龙头厂商，具备技术、资金优势，产品具备国际竞争力，

未来将受益于新能源汽车等需求爆发。我们预计 2021/2022/2023 年归母净

利润 22.11/33.01/41.30 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：LED 行业需求不及预期，化合物半导体进展不达预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,460 8,454 11,116 14,161 17,701 

增长率 yoy（%） -10.8 13.3 31.5 27.4 25.0 

归母净利润（百万元） 1,298 1,016 2,211 3,301 4,130 

增长率 yoy（%） 

 

 

-54.1 -21.7 117.6 49.3 25.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.23 0.49 0.74 0.92 

净资产收益率（%） 6.0 3.4 6.9 9.5 10.7 

P/E（倍） 84.2 107.6 49.5 33.1 26.5 

P/B（倍） 5.0 3.7 3.4 3.1 2.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10263 16183 18128 23011 28093  营业收入 7460 8454 11116 14161 17701 

现金 2318 7126 7647 9742 12177  营业成本 5269 6385 8003 9488 11683 

应收票据及应收账款 2355 3772 4284 5980 6851  营业税金及附加 107 105 133 142 177 

其他应收款 43 24 64 48 92  营业费用 109 148 200 142 89 

预付账款 290 495 538 778 867  管理费用 504 673 667 708 885 

存货 3142 4162 4992 5860 7503  研发费用 197 406 389 397 496 

其他流动资产 2115 603 603 603 603  财务费用 114 84 -46 130 325 

非流动资产 19417 22792 25647 28688 32203  资产减值损失 -175 -252 33 42 53 

长期投资 121 122 129 136 141  其他收益 658 680 800 713 731 

固定资产 9265 12078 14602 17196 20035  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3889 4672 4933 5175 5451  投资净收益 12 0 7 7 5 

其他非流动资产 6143 5919 5983 6181 6575  资产处置收益 1 10 4 5 6 

资产总计 29681 38975 43776 51699 60295  营业利润 1592 1046 2548 3837 4736 

流动负债 4604 4768 7449 12649 17560  营业外收入 5 148 54 69 90 

短期借款 914 1241 1769 7969 10023  营业外支出 5 33 14 17 21 

应付票据及应付账款 2536 2119 3715 3201 5315  利润总额 1591 1161 2588 3889 4805 

其他流动负债 1154 1409 1966 1479 2222  所得税 292 144 377 588 675 

非流动负债 3332 4535 4443 4314 4167  净利润 1298 1016 2211 3301 4130 

长期借款 120 905 813 684 537  少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 3212 3630 3630 3630 3630  归属母公司净利润 1298 1016 2211 3301 4130 

负债合计 7935 9303 11893 16963 21727  EBITDA 3260 2962 4511 6529 8263 

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0  EPS（元） 0.29 0.23 0.49 0.74 0.92 

股本 4078 4479 4479 4479 4479        

资本公积 7080 13675 13675 13675 13675  主要财务比率      

留存收益 10907 11518 13285 16020 19637  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 21745 29672 31883 34736 38568  成长能力      

负债和股东权益 29681 38975 43776 51699 60295  营业收入(%) -10.8 13.3 31.5 27.4 25.0 

       营业利润(%) -50.9 -34.3 143.6 50.6 23.4 

       归属于母公司净利润(%) -54.1 -21.7 117.6 49.3 25.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.4 24.5 28.0 33.0 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.4 12.0 19.9 23.3 23.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.0 3.4 6.9 9.5 10.7 

经营活动现金流 2789 1935 5003 2193 7858  ROIC(%) 4.9 2.7 5.5 7.1 8.2 

净利润 1298 1016 2211 3301 4130  偿债能力      

折旧摊销 1675 1881 2025 2581 3222  资产负债率(%) 26.7 23.9 27.2 32.8 36.0 

财务费用 114 84 -46 130 325  净负债比率(%) 10.1 -3.6 -3.9 7.9 5.8 

投资损失 -12 -0 -7 -7 -5  流动比率 2.2 3.4 2.4 1.8 1.6 

营运资金变动 -547 -1296 825 -3807 192  速动比率 1.0 2.3 1.6 1.2 1.1 

其他经营现金流 260 250 -4 -5 -7  营运能力      

投资活动现金流 -1571 -4575 -4869 -5610 -6725  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2997 4219 2849 3034 3510  应收账款周转率 2.0 2.8 2.8 2.8 2.8 

长期投资 -48 -14 -7 -6 -5  应付账款周转率 2.4 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 1378 -371 -2027 -2582 -3220  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3727 7566 -141 -689 -752  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.23 0.49 0.74 0.92 

短期借款 -1987 327 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.43 1.12 0.49 1.75 

长期借款 -182 785 -92 -130 -147  每股净资产(最新摊薄) 4.85 6.62 7.12 7.75 8.61 

普通股增加 0 401 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 6595 0 0 0  P/E 84.2 107.6 49.5 33.1 26.5 

其他筹资现金流 -1559 -543 -50 -559 -605  P/B 5.0 3.7 3.4 3.1 2.8 

现金净增加额 -2505 4913 -7 -4105 381  EV/EBITDA 34.2 36.6 24.0 17.2 13.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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