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三安光电（600703.SH）2022 年中报点评     

高端 LED 领域占比提升，碳化硅产能加速释放 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

8 月 25 日，三安光电发布 2022 年中报。公司 22H1 实现营收 67.62 亿元，同

比+10.60%；实现归母净利润 9.32 亿元，同比+5.46%；扣非归母净利润 2.20

亿元，同比-28.31%。单 22Q2 来看，公司实现营收 36.55 亿元，同比+7.60%，

环比+16.32%；实现归母净利润 5.03 亿元，同比+53.82%，环比+17.24%；实

现扣非归母净利润 1.11 亿元，同比-56.02%，环比+1.60%。 

➢ 高端 LED 领域占比提升，产能持续释放。2022 年上半年，公司 LED 外延

芯片业务整体营收同比下降 11.53%，毛利率 32.55%，比上年同期增加 6.40 个

百分点。其中，传统 LED 外延芯片营收同比-24.10%，主要受疫情反复、下游需

求不振等因素影响，传统照明市场需求疲软，传统 LED 领域部分产品销售未达预

期。而公司 Mini/Micro LED、植物照明、车用照明、紫外、红外等 LED 高端领

域营收规模进一步扩大，营收同比+84.80%，高端 LED 领域占比持续提升。公

司高端 LED 领域营收规模仍具有较大提升空间，未来随着泉州三安和湖北三安

产能的不断释放，高端产品的占比将进一步提高。此外，公司子公司安瑞光电在

收购豪华汽车照明系统供应商 WIPAC 后，智能化车灯产品在新一代自动驾驶车

中的份额提高，客户包括多家国内外知名车厂。 

➢ 集成电路业务产能爬坡迅速，营收快速增长。2022 年上半年，公司集成电

路业务营收 14.62 亿元，其中 Q1、Q2 营收分别为 6.20 亿元、8.42 亿元，营收

随产能释放快速增长。公司是国内首个实现稳定量产的 6 寸射频专业代工平台，

客户包含国内外知名手机厂及通信模块大厂；滤波器产品性能卓越，可量产小尺

寸 Band 1+Band 3 四工器；激光器及探测器芯片已经成功进入接入网 PON、

5G 前传、数据中心、消费类 AOC 等市场领域。目前，砷化镓射频产能已扩充到

12000 片/月、光技术产能 2000 片/月。 

➢ 碳化硅业务进展顺利，产能逐步释放。湖南三安是国内目前仅有的从上游衬

底到器件封装一体化生产的碳化硅厂商，2022 年上半年，公司碳化硅产能达

6000 片/月，碳化硅衬底已通过国际大厂验证并实现销售。碳化硅二极管产品已

覆盖 PFC 电源、车载充电机、光伏逆变器、家电等应用领域。碳化硅 MOSFET

产品已送样数十家客户验证，代工业务已与龙头新能源汽车配套企业合作。未来

公司将着力推进碳化硅的产能释放，快速推进碳化硅产品的研发和客户拓展，有

望带动公司营利能力快速增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024年营收分别为 162.49、214.77、268.79

亿元，对应当前股价 PE 分别为 49/36/30 倍。公司作为全球 LED 龙头，不断发

力集成电路业务，或具备长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,572  16,249  21,477  26,879  

增长率（%） 48.7  29.2  32.2  25.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,313  2,246  3,012  3,668  

增长率（%） 29.2  71.1  34.1  21.8  

每股收益（元） 0.29  0.50  0.67  0.82  

PE 84  49  36  30  

PB 3.6  3.4  3.2  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12,572  16,249  21,477  26,879   成长能力（%）     

营业成本 9,779  12,939  16,952  21,154   营业收入增长率 48.71  29.25  32.17  25.15  

营业税金及附加 147  177  234  293   EBIT 增长率 53.44  -13.39  42.13  28.07  

销售费用 147  177  234  293   净利润增长率 29.20  71.06  34.09  21.77  

管理费用 823  899  1,188  1,486   盈利能力（%）     

研发费用 530  557  736  921   毛利率 22.22  20.37  21.07  21.30  

EBIT 1,732  1,501  2,133  2,731   净利润率 10.44  13.82  14.02  13.65  

财务费用 137  238  309  392   总资产收益率 ROA 2.76  4.15  4.86  5.27  

资产减值损失 -324  -290  -297  -292   净资产收益率 ROE 4.31  6.96  8.65  9.64  

投资收益 133  102  134  168   偿债能力         

营业利润 1,752  2,614  3,482  4,225   流动比率 1.73  1.29  1.18  1.16  

营业外收支 -86  -70  -70  -70   速动比率 1.12  0.77  0.69  0.67  

利润总额 1,666  2,544  3,412  4,155   现金比率 0.38  0.12  0.11  0.12  

所得税 353  298  400  487   资产负债率（%） 35.91  40.39  43.77  45.39  

净利润 1,313  2,246  3,012  3,668   经营效率     

归属于母公司净利润 1,313  2,246  3,012  3,668   应收账款周转天数 72.09  95.56  89.00  85.55  

EBITDA 3,981  4,109  5,225  6,230   存货周转天数 172.37  172.37  172.37  172.37  

      总资产周转率 0.26  0.30  0.35  0.39  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,288  1,625  2,148  2,688   每股收益 0.29  0.50  0.67  0.82  

应收账款及票据 4,557  6,090  8,472  10,140   每股净资产 6.80  7.20  7.77  8.49  

预付款项 568  822  1,124  1,325   每股经营现金流 0.36  0.49  0.88  1.27  

存货 4,618  6,111  8,006  9,990   每股股利 0.15  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 1,953  2,756  2,315  2,772   估值分析         

流动资产合计 14,983  17,404  22,065  26,914   PE 84  49  36  30  

长期股权投资 399  399  399  399   PB 3.6  3.4  3.2  2.9  

固定资产 17,784  22,813  28,097  32,450   EV/EBITDA 28.18  28.51  23.03  19.58  

无形资产 4,455  4,873  5,291  5,709   股息收益率（%） 0.61  0.41  0.41  0.41  

非流动资产合计 32,538  36,704  39,852  42,734        

资产合计 47,522  54,107  61,916  69,648        

短期借款 2,314  5,605  9,329  11,510   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,517  5,054  6,110  7,832   净利润 1,313  2,246  3,012  3,668  

其他流动负债 2,830  2,790  3,255  3,864   折旧和摊销 2,248  2,608  3,093  3,499  

流动负债合计 8,661  13,449  18,694  23,206   营运资金变动 -2,424  -3,084  -2,617  -1,979  

长期借款 2,600  2,600  2,600  2,600   经营活动现金流 1,608  2,213  3,945  5,670  

其他长期负债 5,806  5,806  5,806  5,806   资本开支 -8,452  -6,574  -6,505  -6,614  

非流动负债合计 8,406  8,406  8,406  8,406   投资 -156  17  0  0  

负债合计 17,067  21,855  27,100  31,612   投资活动现金流 -8,607  -6,454  -6,370  -6,446  

股本 4,479  4,479  4,479  4,479   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 4,236  3,289  3,724  2,181  

股东权益合计 30,454  32,253  34,817  38,036   筹资活动现金流 2,192  2,579  2,948  1,317  

负债和股东权益合计 47,522  54,107  61,916  69,648   现金净流量 -4,845  -1,663  523  540  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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