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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 44.79 

流通 A 股(亿股) 40.78 

52 周内股价区间(元) 21.86-43.12 

总市值(亿元) 1,931.49 

总资产(亿元) 438.95 

每股净资产(元) 6.69 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 年 H1 实现营业收入 61.1 亿元，同比增长 71.4%；实现

归母净利润 8.8 亿元，同比增长 39.2%。 

 LED库存持续消化，盈利环比改善明显。LED市场需求旺盛，预计未来部分产

品价格还将会继续上调，公司 Q2单季 LED 库存环比 Q1减少 4.64 亿元，公

司库存周转天数进一步改善至 156 天（环比下降 26 天），预计 Q3 库存将进一

步消化至过去 5年的低位水平。随着 Mini/Micro LED出货规模增长，公司预计

未来 LED 营收和盈利能力还将保持 Q2 的趋势持续改善。 

 化合物半导体成长持续，盈利迎拐点。化合物半导体 21H1 收入超过 10 亿，

Q2 单季环比增长 50%，21H1实现净利润 2.5亿元，预计扣非净利润略微盈利，

鉴于 Q2收入环比增长明显，我们预计 Q2单季盈利已有明显体现，目前三安集

成订单已接至明年，新增产能在 Q3 将进一步释放，预计未来营收规模、利润

规模将加速扩大。 

 功率、光电射频领域双管齐下，SiC、GaN市场前景可期。GaAs 是射频前端元

器件的重要应用，伴随 5G 商业化提速，智能终端射频及滤波器的市场规模将

迎来加速成长；GaN射频 PA则有望逐步替代 LDMOS技术成为行业主流方案。

伴 5G商业化提速，智能终端射频的市场规模将持续向好。SiC有更高的热导率

和更高的功率密度，成为实现新能源汽车最佳性能的理想材料。电动车、光伏

等第三代半导体电力电子器件市场规模快速增长，GaN 和 SiC功率市场规模将

进一步扩大。全球碳化硅衬底、器件厂商对碳化硅市场预期积极，步调接近。

据 Cree 预计碳化硅衬底及功率器件 2024 年市场规模分别可达 11 亿、50 亿

美元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 0.60元、0.83元、

1.11 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 69%以上。公司整体盈利拐点

已现，LED 业务和化合物半导体业务 Q2 单季盈利能力开始步入上升通道，我

们看好公司在 LED及第三代半导体的领先优势，给予公司 2021年 87倍 PE估

值，对应目标价 52.39 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行带来需求不确定风险；公司产品结构优化不达预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 8453.88  12335.94  15504.10  19567.05  

增长率 13.32% 45.92% 25.68% 26.21% 

归属母公司净利润（百万元） 1016.28  2697.33  3704.70  4953.18  

增长率 -21.73% 165.41% 37.35% 33.70% 

每股收益EPS（元） 0.23  0.60  0.83  1.11  

净资产收益率 ROE 3.43% 8.39% 10.49% 12.53% 

PE 190.06  71.61  52.14  39.00  

PB 6.51 6.00 5.47 4.88 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 巩固 LED 龙头企业地位，积极布局化合物半导体 

三安光电成立于 2000 年，主要从事化合物半导体所涉及的部分核心原材料、外延片生

长和芯片制造，具有国内产销规模首位的化合物半导体生产规模，属于技术、资本密集型的

产业，是化合物半导体集成电路产业链布局最为完善、领先的企业。公司致力于将化合物半

导体集成电路业务发展至全球行业领先水平，努力打造具有国际竞争力的半导体厂商。目前，

公司已与主要供应商建立起了长年稳定的合作关系，形成稳定的原材料供应渠道。 

图 1：公司产业布局图 

 

资料来源：公司年报，西南证券整理 

LED 板块是三安光电长期发展的主业，2020 年公司主营业务中 LED 行业收入占比为

70.6%。LED 业务收入主要包含了 LED 芯片和 LED 汽车灯业务。公司能够提供全波长范围

的 LED 芯片，产品可覆盖全部可见光和不可见光谱，性能稳定，品质优异。产品应用领域

包括监控、照明、显示、TV、手机、计算机等。 

回顾公司发展历程，公司逐步拓展业务布局广度和深度，主要可以分为四个阶段： 

 2000-2008 年：公司成立，主攻 LED 业务。2000 年公司成立，主攻 LED 业务；2003

年公司通过全色系超高亮度 LED 芯片科技成果鉴定，成为国内首家实现全色系超高亮

度发光二极管的厂家；2008 年公司顺利借壳上市。  

 2009-2012 年：公司布局蓝宝石衬底，开始向上游关键物料延伸。公司发布国内首创的

“RS-B1 超高亮度功率红色发光二极管芯片”，性能达到国际水平；2011 年公司开始布

局蓝宝石衬底；2012 年公司获中国专利优秀奖。 

 2013-2015 年：公司进入加速成长期，开始布局通用照明和微电子器件。2013 年公司

收购 luminous，布局通用照明领域；2014 年，公司成立三安集成，开始布局通讯微电

子器件业务。 

 2016 年至今：公司进军化合物半导体领域。公司被认定为国家知识产权优势企业；2017

年，公司成立泉州三安，布局七大项目，全面提升产能规模，并于同年收购 Norstel，

布局碳化硅衬底制造。 
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图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，多次员工激励夯实长期发展基础。公司的实际控制人为林秀成，

其直接或间接持有公司 18.84% 的股权。在前七大股东中，除了国家集成电路产业投资基金

股份有限公司及长沙先导高芯投资合伙企业以外，其余股东持股均在 3%以下。公司股权较

为集中，有利于公司长期稳定经营。公司为激励员工、绑定员工和公司利益、助力公司长期

发展，2014 年后公司先后推行了共计三次员工持股计划、一次回购计划，占总股本比重达

3.74%。员工持股计划和回购计划的推行，有助于激发员工积极性，保持核心员工稳定，健

全长期发展机制，提升企业市场综合竞争内驱力。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2021 年半年报） 

公司的主营业务主要包括：LED 应用产品、材料及废料销售、租金、物业、服务、利息

收入等。 

从营收结构来看，2020 年，LED 应用产品相关业务实现收入 59.7 万元，同比增长 4.4%，

营业收入占比 70.6%，是公司营收的主要来源；材料、废料销售实现收入23.1 万元，同比

增长 43.1%，营业收入占比为 27.3%；此外，租金、物业、服务、利息收入的营业收入占比
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为 2.0%，同比增长 37.0%。2021H1，LED 应用产品相关业务的收入占比增至 78.7%，材料、

废料销售的收入占比降至 19.1%。 

从 LED 应用产品业务的营业收入来看，由于前期的产能投放和技术研发，2018、2019

年营业收入及增速有所降低；2020 年疫情的短期影响导致业绩增量较为微弱，增速为 4.4%，

营业收入同比增加 2.5 亿元；2021 年 H1，LED 应用产品业务营业收入厚积薄发，增速高至

97.4%。 

图 4：公司 2021 年 H1 主营业务结构情况  图 5：LED 应用产品业务营业收入及增速情况 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

 2019 年前三个季度产品价格降幅较大，进入第四季度产品价格才逐渐趋于稳定。虽然

销售数量相比去年同期保持增长，但公司实现的效益相比去年同期有大幅度下降。公司营业

收入和归母净利润均出现明显下滑，分别同比下降 10.4%和 43.6%。2020 年，全球疫情持

续高发，整体市场需求呈现出先抑后扬的态势，上半年公司积极复工复产，市场需求平淡，

至年底需求才开始逐步回暖。疫情对公司业务的长期刚需不会造成重大影响，公司营业收入

和归母净利润增速分别同比上升 24%和 32.4%。2021H1，公司实现营收、净利润双增长，

营业收入达 61.1 亿元，同比增长 71.4%；归母净利润为 8.8 亿元，同比增长 39.2%。  

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率下降趋缓，研发投入力度加大。1）利润率方面：2020 年，公司毛利率为

24.5%，较去年同期减少 4.9pp；净利率为 12.0%，较去年下降 5.4pp。相比 2019 年公司毛

利率和净利率的大幅下降有所缓解。2021H1，公司毛利率为 22.1%，同比减少 2.4pp；净利
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率为 14.5%，同比增加 2.4pp。综合毛利率和净利率的下降趋势较上年有所缓和。随着公司

Mini-LED 业务的放量增长，以及第三代化合物半导体的市场拓展加速，公司毛利率和净利

率有望触底反弹。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 1.8%，同比增加 0.3pp；管理费用率为

8.0%，同比增加 1.2pp；研发费用率为 4.4%，同比增加 2.2pp。2021H1，公司销售费用率

为 1.4%，管理费用率为 6.1%，研发费用率为 2.7%，较上年同期均有所上升。销售费用率

增长主要系广告宣传费用及产品质量保证金增加所致；管理费用率增长主要系以权益结算的

股份支付确认的费用总额和办公及通信费用增加所致；研发费用率增长主要系集成电路项目

研发投入增加及费用化研发项目增多所致。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

经营性现金流净额整体变中有稳，净现比趋于平稳。1）经营活动现金流：2016-2018

年，公司经营活动现金流净额整体呈现增长态势，从 2016 年的 20.6 亿元增长至 2018 年的

33.4 亿元，期间复合增长率达 27.3%。经营性现金流净额在 2019、2020 年小幅回落后，但

重新步入快速增长通道。2021H1，公司经营性现金流净额为 10.2 亿元，同比增长 120.9%，

可见公司现金流情况在大幅回升且持续向好。 2）净现比：2016-2020 年，公司净现比整体

呈爬坡增长状态。2020 年公司净现比为 1.9，同比有所下滑，主要因为公司受疫情短期影响

导致经营性现金流净额下降。2021H1，公司净现比为 1.2，同比有所下降。 

图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着 2021 年 LED 行业景气度的逐渐上行，同时新冠疫情得到有效控制，下游

需求全面复苏，公司 Mini/Micro-LED 下游放量将驱动成长，叠加化合物半导体领域市场的快

速增长，预计公司 2021-2023 年 LED 应用产品销量同比增长 60%、30%、30%，毛利率分

别为 10%、18%、23%。 

假设 2：公司材料、废料销售保持稳定增长，预计 2021-2023 年材料、废料销量同比增

长均为 10%，毛利率保持在 90%水平。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

LED应用产品  

收入  59.7 95.5 124.2 161.4 

增速  4.4% 60.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  -1.7% 10.0% 18.0% 23.0% 

材料、废料销售  

收入  23.1 25.4 28.0 30.8 

增速  43.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  92.1% 90.0% 90.0% 90.0% 

其他业务  

收入  1.7 2.4 2.9 3.5 

增速  37.0% 40.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  23.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  84.5 123.4 155.0 195.7 

增速  13.3% 45.9% 25.7% 26.2% 

毛利率  24.5% 26.7% 31.0% 33.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了四家主流可比公司，分别是士兰微、聚灿光电、瑞丰光电和华润微。2021

年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 80 倍。 

我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.60 元、0.83 元、1.11 元，未来三年归母净

利润复合增速有望达到 69%以上。公司整体盈利拐点已现，LED 业务和化合物半导体业务

Q2 单季盈利能力开始步入上升通道，我们看好公司在 LED 及第三代半导体的领先优势，给

予公司 2021 年 87 倍 PE 估值，对应目标价 52.39 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

600460.SH 士兰微  69.72  0.05 0.62 0.82 0.98 485.25 112.58 85.25 71.31 

300708.SZ 聚灿光电  33.39  0.08 0.59 1.13 1.78 322.55 56.37 29.68 18.72 

300241.SZ 瑞丰光电  12.91  0.09 0.16 0.24 0.33 71.77 79.84 54.63 39.67 

688396.SH 华润微  94.69  0.85 1.32 1.57 1.85 78.85 71.51 60.19 51.21 

平均值  239.61 80.07 57.44 45.23 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.07.29收盘） 

3 风险提示 

1）宏观经济下行带来的需求不确定风险；  

2）公司产品结构优化进展不达预期。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 8453.88  12335.94  15504.10  19567.05  净利润 1016.28  2697.33  3704.70  4953.18  

营业成本 6385.25  9043.78  10693.36  13015.18  折旧与摊销 1880.66  1442.18  1493.19  1528.90  

营业税金及附加 105.30  153.66  193.12  243.73  财务费用 83.61  15.11  14.56  21.25  

销售费用 148.38  135.70  217.06  215.24  资产减值损失 -252.27  0.00  0.00  0.00  

管理费用 673.25  997.98  1488.39  1776.69  经营营运资本变动 -1323.72  -1450.20  -1699.27  -2601.77  

财务费用 83.61  15.11  14.56  21.25  其他  529.97  -58.26  16.55  1.43  

资产减值损失 -252.27  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1934.54  2646.15  3529.74  3902.98  

投资收益 0.32  0.00  0.00  0.00  资本支出 -3145.71  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -1429.47  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4575.18  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1045.80  1989.72  2897.61  4294.97  短期借款 327.13  -1240.63  0.00  0.00  

其他非经营损益  114.83  1167.14  1467.14  1467.14  长期借款 785.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1160.63  3156.87  4364.75  5762.11  股权融资 6996.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 144.35  459.54  660.05  808.93  支付股利 -405.39  -203.26  -539.47  -740.94  

净利润 1016.28  2697.33  3704.70  4953.18  其他  -137.48  -313.92  -14.56  -21.25  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 7565.65  -1757.81  -554.03  -762.19  

归属母公司股东净利润 1016.28  2697.33  3704.70  4953.18  现金流量净额 4912.72  888.34  2975.71  3140.80  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7126.49  8014.83  10990.54  14131.34  成长能力     

应收和预付款项 4291.36  5859.74  7067.60  9136.55  销售收入增长率 13.32% 45.92% 25.68% 26.21% 

存货  4162.30  5754.89  6919.93  8504.26  营业利润增长率 -34.29% 90.26% 45.63% 48.22% 

其他流动资产 603.34  582.05  753.42  911.00  净利润增长率 -21.73% 165.41% 37.35% 33.70% 

长期股权投资 122.34  122.34  122.34  122.34  EBITDA 增长率 -10.98% 14.52% 27.80% 32.68% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 16289.52  15288.95  14237.38  13150.11  毛利率 24.47% 26.69% 31.03% 33.48% 

无形资产和开发支出 4766.66  4346.54  3926.41  3506.29  三费率 10.71% 9.31% 11.09% 10.29% 

其他非流动资产 1613.45  1591.96  1570.46  1548.97  净利率 12.02% 21.87% 23.89% 25.31% 

资产总计 38975.45  41561.29  45588.09  51010.84  ROE 3.43% 8.39% 10.49% 12.53% 

短期借款 1240.63  0.00  0.00  0.00  ROA 2.61% 6.49% 8.13% 9.71% 

应付和预收款项 2450.33  4098.54  4741.89  5736.53  ROIC 4.43% 6.98% 9.87% 14.23% 

长期借款 905.25  905.25  905.25  905.25  EBITDA/销售收入  35.61% 27.94% 28.41% 29.87% 

其他负债 4707.18  4390.73  4608.93  4824.81  营运能力     

负债合计 9303.39  9394.52  10256.08  11466.59  总资产周转率 0.25  0.31  0.36  0.41  

股本  4479.34  4479.34  4479.34  4479.34  固定资产周转率 0.79  1.01  1.26  1.64  

资本公积 13675.28  13675.28  13675.28  13675.28  应收账款周转率 3.63  4.36  4.09  4.10  

留存收益 11518.08  14012.15  17177.39  21389.63  存货周转率 1.63  1.73  1.62  1.63  

归属母公司股东权益 29672.06  32166.78  35332.01  39544.25  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 86.28% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 29672.06  32166.78  35332.01  39544.25  资产负债率 23.87% 22.60% 22.50% 22.48% 

负债和股东权益合计 38975.45  41561.29  45588.09  51010.84  带息债务/总负债 23.07% 9.64% 8.83% 7.89% 

     流动比率 3.39  4.16  4.50  4.72  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.52  2.97  3.29  3.49  

EBITDA 3010.08  3447.01  4405.36  5845.11  股利支付率 39.89% 7.54% 14.56% 14.96% 

PE 190.06  71.61  52.14  39.00  每股指标     

PB 6.51  6.00  5.47  4.88  每股收益 0.23  0.60  0.83  1.11  

PS 22.85  15.66  12.46  9.87  每股净资产 6.62  7.18  7.89  8.83  

EV/EBITDA 62.15  53.57  41.24  30.54  每股经营现金 0.43  0.59  0.79  0.87  

股息率 0.21% 0.11% 0.28% 0.38% 每股股利 0.09  0.05  0.12  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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