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公司基本资讯 

产业别 电子 

A 股价(2022/11/8) 20.05  

上证指数(2022/11/8) 3077.82  

股价 12 个月高/低 38.18/16.1 

总发行股数(百万) 4479.34  

A 股数(百万) 4078.42  

A 市值(亿元) 817.72  

主要股东 厦门三安电子

有限公司

(27.10%) 

每股净值(元) 6.78  

股价/账面净值 2.96  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 18.6  -15.3  -42.4  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

LED 芯片及化合物半

导体 

71% 

材料、废料销售 27% 

其他 2% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 17.4% 

一般法人 52.1% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

三安光电(600703.SH) Buy 买进 

SiC商业化更进一步，长期影响正面 

结论与建议： 

公司子公司湖南三安与新能源汽车需求方签订碳化硅芯片《战略采购意

向协议》,反应 SiC 产业需求扩大，同时公司产品技术能力进一步升级。 

长期来看，汽车、光伏、通讯等领域对于化合物半导体需求的旺盛，公

司作为国内较早布局该领域的企业，从材料到器件制造均处于国内领先地位，

有望充分享受行业发展红利。我们预计公司 2022、2023年净利润分别为 10.7

亿元和 16 亿元，YOY 下降 19%和增长 49%，EPS 分别为 0.24 元和 0.35 元， 目

前股价对应 2022 年、23 年 PE 分别为 86 倍和 54 倍，考虑到化合物半导体领

域广阔的发展空间，我们给予公司买进的评级。 

 SiC 商业化更进一步：公司公告，全资子公司湖南三安与主要从事新能

源汽车业务的需求方签署碳化硅芯片《战略采购意向协议》，基于 2022

年市场价格感知，包含 2023 年产生的研发业务需求，至 2027 年预估该

金额总数为 38 亿元。短期来看，该采购协议对公司 2022 年净利润影响

有限，但长期来看，公司本次向需方供应的碳化硅芯片将应用于新能源

车主驱，显示公司产品技术向更高阶产品迭代升级，新能源汽车客户取

得重大突破。随着新能源车厂的订单释放，公司市场知名度将得到有效

提升。基于新能源车领域 SiC 需求的爆发性增长的判断，我们预计公司

碳化硅业务即将进入爆发性增长阶段，形成长期的业绩增长点，具有积

极正面影响。 

 疫情反复，消费市场疲弱，3Q22 业绩承压：1-3Q21 公司实现营收 100

亿元,YOY 增长 5%;实现净利润 9.9 亿元,YOY 下降 23%,。其中， 3Q22 受

疫情反复、消费市场疲弱影响，公司营收端同比减少 5%%至 32.5 亿元，

净利润同比衰退 86%。从毛利率来看，3Q22 公司综合毛利率 15.1%，较

上年同期下降了 9.3 个百分点，环比 2Q22 亦下降了 4.7 个百分点，短期

承压。 

 盈利预测：公司深度布局化合物半导体领域，同时在 Mini LED 领域亦切

入国际一线消费电子厂商供应链并逐步提升份额，因此虽然公司短期业

绩承压，但不改我们对其长期发展前景所持的乐观态度。我们预计公司

2022、2023 年净利润分别为 10.7 亿元和 15.89 亿元，YOY 下降 19%和增

长 49%，EPS 分别为 0.24 元和 0.35 元， 目前股价对应 2022 年、23 年

PE 分别为 86 倍和 54 倍，考虑到化合物半导体领域广阔的发展空间，我

们给予公司买进的评级。 

 风险提示： 化合物半导体需求不及预期、LED景气恢复不及预期。 

 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日  2019 2020 2021 2022F 2023F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1298  1016  1313  1067  1589  

同比增减 ％ -54.12  -21.73  29.20  -18.77  49.00  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.29  0.23  0.29  0.24  0.35  

同比增减 ％ -54.12  -21.73  29.20  -18.77  49.00  

市盈率(P/E) X 68.99  88.15  68.23  83.99  56.37  

股利 (DPS) RMB 元 0.00  0.10  0.15  0.20  0.25  

股息率 (Yield) ％ 0.00  0.50  0.75  1.00  1.25  

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                    

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

营业收入 7460  8454  12572  13100  17600  

经营成本 5269  6385  9779  10708  13620  

营业税金及附加 107  105  147  162  218  

销售费用 109  148  147  216  290  

管理费用 504  673  823  786  1021  

财务费用 114  84  137  275  352  

资产减值损失 53  0  0  20  21  

营业利润 1592  1046  1752  1313  1950  

营业外收入 5  148  20  80  80  

营业外支出 5  33  106  30  30  

利润总额 1591  1161  1666  1363  2000  

所得税 292  144  353  286  400  

少数股东损益 0  0  0  10  11  

归属于母公司所有者的净利润 1298  1016  1313  1067  1589  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

货币资金 2318  7126  3288  4470  5894  

应收账款 2355  2301  2483  3178  4164  

存货 3142  4162  4618  5311  6107  

流动资产合计 10263  16183  14983  17830  21396  

长期股权投资 121  122  399  419  440  

固定资产 9265  12078  17784  21340  25608  

在建工程 4862  4211  6693  8701  11311  

非流动资产合计 19417  22792  32538  40347  50031  

资产总计 29681  38975  47522  58178  71427  

流动负债合计 4604  4768  8661  18622  42831  

非流动负债合计 3332  4535  8406  8930  -2499  

负债合计 7935  9303  17067  27552  40332  

少数股东权益 60  60  60  70  81  

股东权益合计 21745  29672  30454  30625  31095  

负债及股东权益合计 29681  38975  47522  58178  71427  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

经营活动产生的现金流量净额 2789  1935  1608  400 1150 

投资活动产生的现金流量净额 -1571  -4575  -8607  2830 3785 

筹资活动产生的现金流量净额 -3727  7566  2192  -2048 -3511 

现金及现金等价物净增加额 -2505  4913  -4845  1182 1424 
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