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行业龙头迎来行业高速发展 
                   ——三安光电公告点评 

事件： 

1、 业绩预告情况：经公司财务部门初步测算，预计 2009

年度实现归属于母公司所有者的净利润比上年同期增

长约 220%以上。 

2、 福建三安集团有限公司近日已向公司董事会提出：以

2009年12月31日公司总股本277,684,949股为基数，

以资本公积金每 10 股转增 10 股，现金分红另议等利

润分配方案的动议。 

3、 公司于 2010 年 1 月 15 日与芜湖市住房和城乡建设委

员会签定了《LED 应用产品销售合同》，芜湖市城市道

路 LED 路灯灯具采购公司设计并生产的大功率 LED 路

灯，规格型号为 90W—200W，总额 6 亿元。合同履行

期限：2010 年、2011 年、2012 年。每年采购 2亿元。

分析与点评： 

1、 业绩大幅增长 

由于公司 2008 年 6 月底才实施完毕重大资产重组，LED 类经营

性目标资产从 2008 年 7 月起生产经营所产生的经济效益全部纳入

公司合并利润报表范围，同时受益于液晶背光渗透率的提高、公用

照明行业、景观照明等等领域的发展，行业发展势头良好，公司产

品供不应求。2009 年业绩同比大增约 220%以上。 

公司 09 年业绩大幅增长，体现出公司在 LED 领域的竞争能力

强，充分享受行业增长带来的收益。 

2、 公司存在融资需求 

公司近期决定在芜湖经济技术开发区投资建设 LED 产业化基

地，项目总投资约 120 亿元人民币。如此大规模的投资对于公司来

说存在融资需求。此次大股东提出10股转增10股也是融资的选择。

随着项目的推进，公司的融资需求将更加强烈。 
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3、大额合同提供业绩增长动力 

公司前3季度收入3.43亿元，预计全年收入5亿多元，公司与芜湖市政府签订的每年2亿元的合同，占现

有收入比例达40%左右，同时由于公司目前的外延片、芯片自己生产，公司的LED照明应用的毛利率高达50%

以上，据此计算，2亿的收入提供约1亿的毛利折合每股毛利0.35元，大额合同的签订为公司的业绩增长提

供了动力。 

4、电视和照明双轮驱动 LED 高速成长 

2010 年韩、日、台、陆大厂相继推出 LED TV,市场规模上看 1500 万台至 2000 万台较 2009 年 200 多万

台，大幅成长 6倍至 9倍，推升对高亮度蓝光 LED 需求。一台 LED TV 需要 500 颗至 800 颗 LED,用量是笔记

本用量的 30 倍，意即当 LED TV 渗透率达 3%,将产生与 LED 笔记本渗透率达 100%一样的效果。液晶电视 LED

背光渗透率提高将有力推动 LED 的需求。 

根据 iSuppli 公司预测，LED 背光液晶电视 2010 年及未来几年增速将大大提高。据预测 40 英寸以及更

大尺寸的 LED 背光电视全球出货量将达 1.121 亿台，而 2008 年只有 3.4 万台，2008-2013 年复合年增长率

（CAGR） 达 405%，2010 年 40 英寸以及以上的 LED 背光液晶电视将比 2009 年增长 6倍以上从 2009 年的 250

万台上升到 1880 万台。  

中国 LED 照明检定标准年初制定，政府将加大“十城万盏”LED 照明示范工程，倍增至“五十城二百万

盏”。按中国科技部规划，十城万盏计划将在今年进入第 2 阶段，即从现在的 21 个半导体照明示范城市，

扩增至 50 个城市建置 200 万盏 LED 路灯，并在近期开始引起产业注意这块潜在的商机。官方预计，2013

年 LED 照明渗透率将达 30%。同时欧美日各国开始在商业领域推广 LED 照明，全球以及国内 LED 行业都面临

良好的发展机遇。 

虽然 LED 个人照明的普及还有一段时间，但是随着背光渗透率的快速提高以及政府采购和商业照明的

推广，双轮驱动 LED 行业高速成长。由于行业的高速增长引发厂商的投资，从而在技术和成本上推动 LED

的普及，加速了个人照明的普及进程，预计未来两年行业年复合增长率有望在 50%以上，总体看 LED 行业将

迎来高速增长的阶段，对于行业长期看好。 

 

5、行业龙头产能扩张迅速。业绩增长确定 

公司作为国内LED行业龙头，现有MOCVD设备18台，新购4台预计1月份投产，而增发的天津项目15台MOCVD

设备预计将于1季度投产，公司的产能在近期扩张迅速。在行业高速增长的情况下，公司业绩增长确定。 

我们预计 2009-2011 年销售收入分别为 5.10 亿元、9.8 亿元、20 亿元,净利润分别为 1.9 亿元、4.01

亿元 6.41 亿元,对应 EPS 分别为 0.69 元、1.45 元、2.31 元,对应 1.19 日收盘价 71.27 元，PE 为 103.3、

49.2、30.9 倍。我们认为给予 2010 年 45 倍左右 PE 较为合理，未来 6个月价格区间 62.35-68.15 元，目前

股价涨幅较大，短期回避风险，对于未来 6个月的定价来说，给予“中性”评级。 

 

 

              表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入(亿元) 2.13 5.10 9.8 20 

净利润(百万元) 52.05 190 401 641 

净利同比 - 239% 92% 60% 

EPS(元) 0.28 0.69 1.45 2.31 

PE(倍) 254.5 103.3 49.2 30.9 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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