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[table_main] 公司点评报告模板 
定增加码 Mini/Micro LED 项目 

员工持股计划完善激励机制 

 三安光电（600703.SH） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件  公司发布公告，拟通过非公开发行股票方式发行不超过总股

本 15%（6.72 亿股），募集资金不超过 79 亿元，用于湖北三安光电

有限公司 Mini/Micro 显示产业化项目及补充流动资金。公司同时发

布第四期员工持股计划，拟以不超过 16 亿元回购股票用于员工持

股计划。 

 定增推进湖北三安 Mini/Micro LED 项目 本次非公开发行募集

资金中 69 亿将用于投资建设“湖北三安光电有限公司 Mini/Micro

显示产业化项目”，项目建成后生产 Mini/Micro LED 氮化镓芯片、

Mini/Micro LED 砷化镓芯片、4K 显示屏用封装三大产品系列。该

项目总投资 120 亿元，规划 GaN 芯片年产 161 万片，GaAs 芯片年

产 75 万片，4K 显示屏用封装 84000 台/年。2021 年 2 月 3 日项目

一期主体建筑成功封顶；2021 年 3 月 16 日项目变电站如期送电；

2021 年 4 月 16 日项目开始试产；目前，湖北三安光电有限公司已

经进入正常的生产状态，开始逐步加大对客户的供货。 

 Mini LED 迎来爆发，公司深度布局优势稳固 2021 年将是 Mini 

LED 背光商业化的元年，未来几年行业将迎来爆发。根据 Arizton

预测，2021 年全球 Mini LED 背光市场规将达到 1.5 亿美元，同比

增长 148%，到 2024 年市场规模将达到 23.2 亿美元，2020 年-2024

年复合增速达到 148%。Mini/Micro LED 直显将首先在高端商显领

域逐步替代小间距 LED 显示，随着未来成本的下降，将逐步向大

尺寸消费级产品以及 VR/AR 小尺寸产品渗透。公司目前是全球少

数几个实现 Mini LED 芯片量产供货的厂家，技术实力领先，并已

成为三星首供，未来产能规划行业领先。本次定增加码 Mini/Micro 

LED 项目，将进一步巩固公司的领先优势，充分把握 Mini LED 行

业的红利。 

 完善公司激励机制，员工持股计划凝聚人心 公司拟以不超过 16 

亿元回购股票用于员工持股计划，其中员工以薪酬等方式自筹资金

总额不超过 8 亿元，采取融资融券等方式实现融资资金与自筹资金

的比例不超过 1:1。通过本次员工持股计划对象包括公司董事、监

事和高级管理人员 9 人以及公司其他员工约 3219 人，董事、监事、

高级管理人员认购份额 1.2 亿份，占计划 15%。我们认为本次员工

持股计划将有利于公司有效激励员工，将公司利益与员工利益深度

绑定，更好地促进公司业务发展。 

 投资建议 我们看好公司长期发展，预计公司 2021-2023 年实现营

业收入 127.00、171.00 和 228.00 亿元，分别同比增长 50.22%、

34.65%、33.33%；实现归母净利润 22.19、33.33、45.66 亿元，分

别同比增长 118.36%、50.18%、36.99%；目前股价对应 PE 分别为

64.96、43.25、31.57 倍，维持 “推荐”评级。 

 风险提示 LED 复苏不及预期的风险，公司新产品及项目推进不及

预期的风险。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 09. 29 

A 股收盘价(元) 32.18  

A 股一年内最高价(元) 44.92  

A 股一年内最低价(元) 21.33  

上证指数 3536.29  

市盈率 141.84  

总股本（万股） 447934.13  

实际流通 A 股(万股) 407842.49  

限售的流通 A 股(万股) 40091.64  

流通 A 股市值(亿元) 1312.44  

 

股价表现         时间 2021. 09. 29 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：傅楚雄 

金融学硕士，浙江大学工学学士。11 年证券从业经验。2014 年-2016 年新财富最佳分析师、水晶球最佳分析师团队成员。擅长

宏观把握，自上而下挖掘产业链各个不同环节、不同行业所蕴藏的投资机会；对行业景气度及产业链变化理解深入，善于把握边际

变化及周期拐点；以独特视角挖掘具有潜力的投资标的。 

分析师：王恺 

中国科学院大学工学博士，上海交通大学工学硕士，中国人民大学经济学硕士，天津大学工学学士。2018 年加入中国银河证

券研究院，主要从事电子行业、科技产业研究。曾就职于航天科技集团。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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