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业绩高速增长 
                   ——三安光电年报点评 

事件： 

公司公布 2009 年年报，截止报告期末，公司实现销售收入

47,029.38 万元、利润总额 20,468.11 万元和净利润 18,015.11

万元。与上年同期相比，销售收入增长了 120.63%、利润总额增长

了 230.26%、归属于上市公司股东的净利润增长了 246.11%。每股

EPS0.71 元。决定以现有公司总股本 277,684,949 股为基数，向

全体股东以资本公积金每 10 股转增 10 股 

分析与点评： 

1、内外兼收业绩大幅增长 

公司 2009 年收入和利润大幅增长，净利润增速大大高于收入

增速。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

作为行业龙头充分受益。除去公司自身的收入和利润增长之外，公

司 2009 年获得政府补助 5600 万元也是利润大幅增长的原因之一。 

公司自 2008 年重组以来，主营的变化带来业绩的高速增长。

同时行业有望进入高速发展阶段，在国家政策鼓励下，公司面临良

好的内外部环境，业绩的快速增长能够持续。 

图１ 2008-2009公司收入利润情况 
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2、盈利能力改善，营运能力提高 

受金融危机的影响，公司的毛利率开始下降，从 2009 年一季度开始见底回升，到 2009 年四季度，毛

利率水平在 46.47%，较一季度回升近 10 个百分点。同时由于财务费率和管理费率的下降，公司期间费率下

降。同时公司的存货周转率和应收帐款周转率也在提高，由于 09 年有增发项目，总资产周转率有说下降，

总体看来营运能力提高 

由于电子行业受金融危机的冲击较大，公司在 08 年末 09 年年初收入相对较少，随着经济的复苏，公

司收入的增加，规模效应逐渐体现，产品毛利率和期间费率都有明显的改善。公司的盈利能力改善。营运

能力提高。预计随着经济以及行业的复苏，公司盈利能力和营运能力能够得到进一步改善和提高。 

图3 2008 Q3-2009Q4 单季度公司盈利能力情况 图4 2008-2009营运能力情况 
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3、机遇与竞争并存  

公司2009 年度完成了向特定对象非公开发行3,150 万股股份，募集资金净额79,978.20 万元投资兴建

天津三安光电有限公司LED 产业化项目。同时公司决定在芜湖经济技术开发区投资建设LED产业化基地，从

事LED 外延片、芯片及封装、应用产品的研发与制造，该项目总投资约120 亿元人民币，分期实施，一期

投资60 亿元人民币。 

公司规模居国内同行第一，市场占有率稳居国内第一，行业地位优势，公司加大LED领域的投资着力打

造国际级LED企业。在国家政策的扶持下，国内LED产业面临良好的发展环境。但是随着LED 行业的兴起，

一些国内主要的LED 厂商纷纷扩产，同时一些行业外的企业和跨国LED企业的进入也加剧了竞争。公司目前

机遇与竞争并存。 

4、产能快速扩张适应行业需求 

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，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。 

公司目前拥有22 台MOCVD 和与之相匹配的芯片制造生产线及检测设备，具备年产外延片85 万片的生

产能力。天津项目生产规模年产外延片85万片/年左右，芯片200亿粒/年左右。预计4月份开始陆续投产，

届时公司MOCVD即将达37台，公司产能快速扩张。并且随着未来芜湖项目的建设，公司规模将急剧扩大。 

公司产能的扩张为迎接LED行业的高速发展奠定基础。产能的扩张顺应行业的需求。 

5、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。公司此次分配预案决定以现有公司总股本277,684,949 股为基

数，向全体股东以资本公积金每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。 

5、光伏电站值得期待 

公司将有关已研发的化合物太阳电池、组件、高倍聚光发电系统等光电能量转换产品逐步转化为地面

应用研发有所重大突破，并取得一定成果。公司正在着手青海省德令哈3MWP 电站的系统设计、组件生产、
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安装和调试工作， 该电站实施完成后将由我公司与其他三方在青海省组建了神光新能源股份有限公司经评

估作价后收回。目前，3MW 光伏发电站项目的设计、地基施工等已经完成，因当地气候环境恶劣等因素延

缓了3MW 光伏发电站安装进度。 

虽然3MW电站的建设晚于预期，公司在新能源领域的开拓值得期待。 

7、盈利预测与评级 

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 2010.2.5 收盘价 62.60 元，PE 为 88.2、

43.2、27.1 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，对于

未来 6个月的定价来说，维持“中性”评级。 

 

 

              表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入(亿元) 2.13 4.70 9.8 20 

净利润(百万元) 52.05 180 401 641 

净利同比 - 246% 123% 60% 

EPS(元) 0.28 0.71 1.45 2.31 

PE(倍) 223.6 88.2 43.2 27.1 

            数据来源:爱建证券研究发展总部（交易日期截止2010.2.5） 
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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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