
                                                                   请务必阅读正文后的免责声明部分  

中 性 三安光电（600703）2010 年年报点评 

 
内容摘要： 

 2010 年年报业绩很好。实现主营收入 8.63 亿元（同比增长 83.6%），

净利润为 4.19 亿元（同比增长 132.73%），扣除非经常性损益后为

2.39 亿元（同比增长 91.07%），对应的全面摊薄每股收益分别为 0.64

元和 0.36 元。 

 利润增长的主要原因是产能扩张、营收增长、毛利率增加。2010 年

厦门公司产能利用率增加；6 月天津公司投产。公司综合毛利率由

2009 年的 42.01%增至 2010 年的 47.38%。 

 LED 行业具有节能概念，前景看好，但产能扩张很快、竞争对手迅

速增加。据统计，2009 年 LED 全行业公布投资计划为 220 亿元，2010

年仅上市公司 LED 投资计划额就超过 300 亿元。2009 年我国有 3000

家企业从事 LED 产业。巨额投资是因为看好未来 LED 照明替代现有

灯具前景，以及 LED 电视背光源深入应用。预计未来 5 年全球市场

增长 4-5 倍，年复合增长率超过 32%。 

 三安卖点。产能扩张极为激进（4年产能扩 10 倍）、国内规模最大、

业务领域涉及上中下游全产业链（全色系高亮度 LED 外延片和芯片、

封装、应用，以及聚光太阳能电池）、积极利用地方政府资源。但它

目前尚未介入最上游的蓝宝石衬底（基板）或碳化硅领域。 

 业绩预测及估值建议。业绩预测难度主要在于未来两三年的销量增

速与销售价格（毛利率），我们认为，若未来销量增长极快则售价大

降，两者之间会有微妙的平衡，行业净资产收益率会维持较高水平，

而公司产能释放后有望达到或超过 20%。首次预测公司 2011 年、2012
年每股收益分别为 1.17 元、1.30 元，远低于同行给的预测值；参考

A 股可比公司的估值，按未来两年 PEG0.8 的水平，我们给予公司当

前估值 38 元，首次投资评级为“中性”。 

 风险提示。1、LED 产品售价高，推广有阻力，若地方政府财力有限、

财务危机，应用速度可能不如预期；2、由于产能扩张很快，竞争对

手数量大幅增加，未来可能大打价格战；3、公司扩产可能受到上游

厂商的衬底材料产能制约；4、地方政府补贴及产品采购有一定的不

确定性。需要特别指出的是，若价格大降，有利于 LED 产品推广，

并不全是坏事。 
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一、公司年报摘要 

1、概述 

2011 年 1 月 24 日公布年报显示，2010 年公司实现主营收入 8.63 亿元（同比增长 83.6%），

归属于上市公司股东的净利润为 4.19 亿元（同比增长 132.73%），扣除非经常性损益后为 2.39
亿元（同比增长 91.07%），对应的全面摊薄每股收益分别为 0.64 元和 0.36 元。 

非经常性损益中，获得政府补助占 2.53 亿元。 

2010 年，公司经营活动产生的现金流量净额为 3.02 亿元，同比增长 19.1%。年末每股净

资产为 7.4 元，负债率为 18.41%，加权平均净资产收益率为 17.36%。 

公司主营业务主要由 LED 芯片销售和 LED 应用产品构成，二者分别占主营业务收入的

68.5%、25.8%。另外，公司已开始进入光伏发电领域。 

我们认为，公司利润增长的主要原因是产能扩张、营收增长、毛利率增加。2010 年厦门

公司产能利用率增加，从 60%增至 90%以上，营收增 7 成左右；6 月天津公司投产，贡献 1.58
亿元营收。公司综合毛利率由 2009 年的 42.01%增至 2010 年的 47.38%，主要是因为规模效应、

价格稳定等令 LED 芯片毛利率同比增加。 

2、新业务、新项目及新增产能 

4 月，公司参股 25%的子公司神光新能源股份有限公司委托公司建设青海省格尔木市

3MWP 并网示范光伏电站项目。该项目单位造价以 2.60 万元/KW 为结算单价，总金额为 7800
万元。同日公告与奇瑞汽车合资，合资公司注册资本 8000 万元，三安占总股本 51%，奇瑞占

49%。 

公司（持股 60%）与美国 EMCORE Corporation 合资成立的日芯光伏科技有限公司已经取

得工商营业执照，前期筹建工作已准备就绪，即将动工建设，规划总建设规模年产 1,000MW 光
伏系统及组件，总投资 80 亿元人民币，建设期为 5 年, 分三期建设，第一期年产光伏系统及

组件 200MW 生产线于 2011 年底建成投产。 

公司 2009 年募投建设的天津三安光电有限公司 LED 产业化项目已正式投产，10 年贡献

4000 万元净利润。 

公司 2010 年度完成了向特定对象非公开发行 10,100 万股股份，募集资金净额 297,960.00 
万元投资安徽三安光电有限公司，实施芜湖光电产业化（一期）项目。至 2011 年 2 月底，安

徽三安光电有限公司已定购 MOCVD 设备总计 107 台，48 台 MOCVD 设备正在安装调试中，

其中 15 台 MOCVD 设备于 2011 年 2 月 26 日正式投入生产安装完毕。 

2011 年 1 月公司公告将以自有资金 300 万美元投资参股 CRYSTAL IS INC(目前注册资本

两千万美元)，占其股本总额的 15.79%。根据协议，公司将优先享有深紫外线芯片及器件中国

地区独家制造权、氮化铝 AlN 基板中国地区独家使用权、深紫线外延晶片中国地区独家使用

权、深紫外线气件及应用产品中国地区独有代理。 
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二、LED 行业前景看好 
三安光电所处的 LED 行业前景看好。LED 以其体积小、重量轻、高节能、稳定性高、响

应时间短和环保无污染等优点被认为是继白炽灯、钠灯、荧光灯之后第四代光源的理想选择，

是发光效率最高的照明技术。它的缺点主要是：价格高、单个 LED 功率低、显色指数低、容

易有光斑（“黄圈”）、白光 LED 刺眼且缺相。目前主要应用是 LED 电视及显示器背光源、轿

车用灯、政府采购的路灯、景观装饰及广告用灯等。 

1、行业前景 

据 LEDinside 统计，2009 年全球照明市场中 LED 照明的渗透率为 3.3%，产值仅 24 亿美

元；同年全球 LED 封装厂的营业收入总和达到 80.5 亿美元，比 2008 年增长 5%；中国大陆封

装产业市场占有率为 11%。 

据“华尔街 Strategies Unlimited ”调查预测，全球 LED 销售 2011 年将增长至 94 亿美元。

而在 2006 年为 41.80 亿美元，2007 年为 49 亿美元，复合增长率 17.60%。 

Philips 预计 LED 照明在全球通用照明市场的比例将在 2015 年上升至 50%，2015 年全球

LED 照明相关市场规模将有望超过 1000 亿美元。 

根据赛迪顾问的预测，到 2011 年中国 LED 市场销售量将达到 640.9 亿只，市场容量达到

306.1 亿元。 

LED 路灯市场方面，科技部近日推出了“十城万盏”半导体照明应用示范城市方案，计

划 2011 年将新增 200 万盏 LED 路灯，今后也将每年以 150-200 万盏的速度递增。在政策推动

下，我国 LED 路灯市场的稳定增长将得到充分的保证。其它户外照明以及商业照明应用也增

长势头迅猛，由于商业与工业用户对电费成本较为敏感，LED 节能环保优点深受用户青睐，

LED 户外和商业照明即将进入大规模应用阶段。 

车用照明市场因 LED 先进的技术特点极其适合应用于车用照明。且该市场尚处于刚刚起

步阶段，我国 2009 年车灯销售达到 150 亿元以上，而 LED 车灯比率不足 5%（主要应用于中

级以上轿车），未来市场发展空间巨大。 

单位照度成本已进入快速下行通道，目前每 1000lm 的 LED 照明成本约为 US$7-10。
LEDInside 预计，到 2015 年该成本将降低至 US$2-3 左右，平均每年每 1000lm 照明成本下

降幅度达到约 22%。 

按照保守情形预测，我们认为未来 5 年，全球市场能够增长 4-5 倍至 2500-3000 亿元人民

币以上，年复合增长率超过 32%；销售量年增长超过 50%。这个观点比常见预测保守。由于

国内产品出口竞争力较强，应用启动较快，国内厂商 LED 销售总额的年度增速会明显超过

32%，达到 50%左右。三五年内，中国 LED 产值有望占到全球六至七成以上。 

2、政策支持助推发展速度 

随着国际社会对节能减排和环境保护的日益重视，各国纷纷制定对白炽灯产品的停产和禁

用计划，很多发达国家规划在 2012 年左右停止制造和禁止使用白炽灯泡。替代品主要是节能
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灯。但未来有可能也大量应用 LED 灯。最近，我国也制定了多项政策支持 LED 产业的发展。 

2009 年 9 月国家发改委发布《半导体节能照明产业发展意见》，意见提出到 2015 年，半

导体照明节能产业产值年均增长率在 30%左右；产品市场占有率逐年提高，功能性照明达到

20%左右，液晶背光源达到 50%以上，景观装饰等产品市场占有率达到 70%以上；企业自主创

新能力明显增强，大型 MOCVD 装备、关键原材料以及 70%以上的芯片实现国产化，上游芯

片规模化生产企业 3-5 家；产业集中度显著提高，拥有自主品牌、较大市场影响力的骨干龙

头企业 10 家左右；初步建立半导体照明标准体系。 

2010 年 10 月，国家发改委、住房城乡建设部、交通运输部联合组织开展半导体(LED)照
明产品应用示范工程，旨在进一步推动绿色照明工程，促进我国 LED 照明节能产业健康有序

发展。11 月下旬确定的招标入围名单包括 LED 道路/隧道灯、LED 筒灯、反射型自镇流 LED
灯三大类产品领域。 

3、很多企业进入，产能急剧扩张 

据中国证券报记者不完全统计，2009 年 LED 全行业公布投资计划为 220 亿元，2010 年仅

上市公司 LED 投资计划额就超过 300 亿元。2009 年我国约有 3000 家企业从事 LED 产业，其

中大多数是中下游封装及应用企业。 

有外资分析师宣称，中国各地方政府针对 LED 外延片生产设备 MOCVD 的采购补贴政策，

2011 年上半年可能会结束。若真是如此，有助于减少行业产能过剩之忧。当然，现有厂商获

得的地方政府补贴、产品采购承诺也可能存在一定的变数。 

中国国家半导体照明工程研发及产业联盟副秘书长阮军曾于 2011 年 1 月 12 日表示，照内

地未来 3 年 MOCVD 设备的扩增计划来看，3 年后内地的 LED 芯片产能将是 2009 年的 10-15
倍，带来产能过剩。 

4、LED 产业链情况 

LED 产业链发展目前呈现出不平衡的态势。LED 产业链较长，上游主要包括衬底、外延

片和芯片制造环节，占据产业链利润的主要部分。中游主要是器件和模块的封装，下游是主要

包括各种 LED 应用，如灯具制造与控制系统等。其中，技术难度最高的是衬底（蓝宝石、碳

化硅）。 

芯片市场方面，我国目前芯片企业产能扩张迅速，据国家半导体照明工程研发及产业联盟

统计预测，我国 2010 年用于制造芯片的 MOCVD 设备总数达到 300 台（当年新增约 100 台），

全国 40 多家外延芯片企业在未来 3 年的设备购进计划超过 1000 台。另据统计，仅 2010 年全

球新增加的 MOCVD 设备数量就达到 500 台，2011 年这方面的数字也只会多不会少。 

上游的衬底主要被国外少数公司所控制，产能扩张很难迅速达成（要 6-9 个月以上）。2010
年，全球蓝宝石衬底告急，从第二季度起价格已调涨两成，但供货尚属正常。业界普遍认为，

2011 年供应仍会偏紧。 

另外，外延片生产设备—MOCVD 的供应紧张及 MOCVD 机所需近半年的调试时间也是
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导致外延片和芯片产能难以短时间内快速扩充的重要因素。就这两年的情况来看，这些因素制

约了 LED 芯片产能的迅速增长，减缓 LED 芯片价格的下降速度。 

但目前情况有所变化，中国企业也陆续开始介入衬底、MOCVD 领域的大规模生产。除哈

工大奥瑞德、云南蓝晶公司有生产外，青岛嘉星晶电科技股份有限公司 LED 蓝宝石衬底芯片

项目也于 2010 年 4 月投产，项目总投资 1.2 亿元。目前公司月产 2 英寸蓝宝石衬底 2 万片，

产能 50 万片/年，计划三年内将产能扩大到 180 万片每年。 

有业界人士预估今年蓝宝石衬底价格将继续上涨 15%。但它的成本仅占 LED 芯片的 8%
左右，不会大幅影响 LED 的终端价格，只会影响芯片产能兑现。 

我们估计，受产能扩张周期时滞、衬底及 MOCVD 供应有限的影响，2011 年中国 LED 产

品（包括芯片、外延片、应用产品等）价格将温和下降 5-10%左右，销量增长 30-40%；2012
年、2013 年价格则分别会大幅下降 20%、30%以上，销量增长 50%、70%/年，届时迎来 LED
应用推广的高潮。 

三、投资要点 

1、三安光电的优势 

A、三安光电从事全色系、高亮度 LED 外延片和芯片的生产制造，目前为国内产能规模

最大（在全球排名 14 位），综合技术水平较高。 

外延片和芯片位于 LED 产业链的上游，属于技术密集型和资金密集型产业，进入门槛较

高，毛利较多，约占行业利润的 70%。目前，三安光电已向产业链的纵向拓展，包括在芜湖

和淮南市政府的大额订单支持下从事路灯照明应用市场，联合奇瑞、CRYSTAL 涉足汽车照明、

深紫外线杀菌领域，并进入聚光光伏产业。但公司尚未介入衬底生产领域。 

B、公司产能将持续快速扩张。生产基地包括三地：厦门、天津、芜湖。厦门三安外延片

和芯片产能为 50 万片和 180 亿颗，天津三安则为 85 万片外延片和 200 亿颗芯片。未来芜湖三

安 200 台 MOCVD 全面达产后（具体时间估计会在 2012 年底至 2013 年底左右），公司外延片

和芯片的总产能将达到 530 万片和 1170 亿颗。 

公司 2010 年 3 月通过定向增发募投建设的芜湖三安规划 200 台 MOCVD，已订购 107 台， 
2011 年 5 月前将有 90 套分批到货安装。受原材料及调试周期限制，预计公司 2011 年达产的

MOCVD 产能不会全部释放。 

C、地方政府支持。根据芜湖市政府与三安光电签订的协议，芜湖市政府给予红黄光

MOCVD 每台人民币 800 万元补贴，给予蓝绿光 MOCVD 每台人民币 1000 万元补贴。据理财

周报记者统计，安徽三安在 2010 年共先后 8 次发布公告称收到芜湖市政府对于购买 LED 主要

生产设备 MOCVD 的补贴，补贴总额达到 52464 万元。 

安徽三安与芜湖市住房和城乡建设委员会还签订了《LED 应用产品销售合同》，芜湖市将

采购三安光电设计并生产的大功率 LED 路灯，总额为 6 亿元，分三年完成，公司每年将获得

2 亿元收入。 
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10 年，三安光电就地面应用高倍聚光太阳能发电系统及组件项目与淮南市人民政府签署

了投资合作协议。自合资公司一期项目开工之日起三个工作日内，淮南市政府向合资公司指定

的淮南账户支付财政补贴款 5 亿元，补贴给合资公司购买相关生产设备；待合资公司投产后，

以总数 1000MW 为限，按产品每销售 1W 补贴 1.4 元。此外，三安光电与淮南市签订《LED
应用产品销售合同》，分三年采购 LED 路灯，总额达到 4.5 亿元。 

2011 年以来公司累计公告收到补贴约 1 亿元。 

2、三安光电的劣势 

公司目前尚未介入上游的蓝宝石衬底（基板）或碳化硅领域。其扩产可能受到上游厂商的

衬底材料产能制约。另外，公司扩张很激进，若市场启动不如预期，或者 MOCVD 设备实现

国产化，性能好、价格低，公司可能会吃亏。 

四、公司经营假设、盈利预测、估值 

1、主要经营假设 

公司 11 年及 12 年营收增速分别为 83%、54%。其中，2011 年芯片销售均价下滑 5%，综

合成本比率微升，销售量增长 60%；LED 应用产品销售均价下滑 10%，销售量增长 170%；芯

片毛利率为 42%，LED 应用产品为 36%，材料销售及其它毛利 0.6 亿元，综合毛利率为 42%。 

2012 年，产能大量释放、衬片供应紧张缓解，芯片售价下滑 20%，销售量增长 100%，

LED 应用产品销售均价下滑 25%，销售量增长 80%；芯片毛利率为 34%，LED 应用产品为 28%，

材料销售及其它毛利 0.8 亿元，综合毛利率为 34%。 

需要指出的是，若价格大降，有利于 LED 产品推广，并不全是坏事；如果价格降幅高于

我们的预期，公司销售量增长可能高于我们的预期，产能利用率提高，综合来看对的营收、毛

利率的影响可能不会非常大，长远看更是如此。 

另外，公司原材料供应及新设备达产、政府补贴到位时间有较大的不确定性，敬请注意风

险。 

2、盈利预测与估值 
盈利预测表（单位：百万） 

项目 2009 年 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 

营业收入 470 863 1580 2430 

营收增速 121% 83.6% 83% 54% 

毛利 197 409 668 830 

毛利率 42.01% 47.38% 42% 34% 

销售费用 4 6 9 11 

管理费用 25 77 127 160 

财务费用 14 27 38 51 
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项目 2009 年 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 

三项费用占营收比 9.1% 12.7% 11% 9.1% 

三项费用增速 78.3% 155.8% 58% 28% 

资产减值损失 0.19 1.29 0 0 

投资收益 -0.06 -1.4 0 0 

营业利润 149 291 494 608 

营业外收入 56 254 500 500 

营业外收入占营收比 11.9% 29.4% 31.7% 20.58% 

利润总额 205 545 994 1108 

所得税 25 114 209 233 

实际所得税率 12.2% 20.9% 21% 21% 

少数股东损益 0 11 17 22 

净利润 180 419 768 853 

净利润增长率 154% 133% 83% 11% 

每股收益（EPS） 0.27 元 0.64 元 1.17 元 1.30 元 

不考虑补贴收入 EPS 0.19 元 0.36 元 0.57 元 0.70 元 

注：数据来源为公司年报。 

首次预测公司 2011 年、2012 年每股收益（包含政府补贴收入）分别为 1.17 元、1.30 元，

远低于券商同行给的预测值，主要原因是我们对 2012 年公司产品价格持谨慎态度。 

从谨慎的角度来说，政府补贴收入是非经常性损益，应该从 EPS 预测值中扣除，再进行

PE 估值计算。因为我们的盈利预测比较保守，且得到的结果远低于市场预期，故我们暂不扣

除。倘若公司未来业绩远好于我们的预期（假设超过 50%），每年扣除 0.4-0.7 元 EPS 的补贴

收入后，实际值也会与我们的 EPS 预测值相近，基本不影响我们所做出的估值。 

参考 A 股主要的可比 LED 概念公司（士兰微 600460、乾照光电 300102、德豪润达 002005）
的估值水平（2011年平均动态 PE为 32倍；2012年平均值则为 25倍），公司当前估值为 32.5-37.4
元；公司未来两年的净利润复合增长率 43%，给予 PEG0.8，则 2011 年动态 PE 可取 34.4 倍，

当前估值为 40.2 元。 

综合起来，首次给予 38 元的估值，2 月 28 日收盘价 48.05 元，投资评级为“中性”。 

3、风险提示 

A、LED 产品售价高，推广有阻力，若地方政府财力有限、财务危机，应用速度可能不如

预期；B、由于产能扩张很快，竞争对手数量大幅增加，未来可能大打价格战；C、公司扩产

可能受到上游厂商的衬底材料产能制约；D、地方政府补贴及产品采购有一定的不确定性。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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