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行业景气龙头最受益，下半年业绩有望继续高增长 

――三安光电（600703）半年报点评 

分析师： 徐勇 SAC NO： S1150516060001 2017 年 08 月 14 日 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2017 年半年度报告，实现营业收入 40.67 亿元，同比增长 

46.37%；归属于上市公司股东的净利润 15.15 亿元，同比增长 56.76%。小

幅超预期。 

投资要点： 

 业绩大幅增长，受益行业持续景气 

2017 年上半年，LED 行业景气度高涨，下游需求旺盛，公司作为行业龙头最先

受益，产能全部开满，产品供不应求。这一轮景气，源于全球芯片旧产能的迅

速淘汰和 LED 产业持续向中国大陆转移，中国封装产值占全球 58%，而芯片

产值占全球仅为 32%，国产芯片供不应求。这一状况将持续下去，直至国内主

要芯片厂商新产能释放满足市场需求。 

 下半年新增产能释放，龙头地位进一步巩固 

公司订购的新设备从 2017 年初开始逐渐到厂开始调试，下半年产能将得到有效

释放。公司已经研发成功新技术对老设备升级，目前正在全厂推广应用，生产

效率大幅提升 20%。到 2017 年底或者 2018 年初，公司这一轮扩产完成后，外

延片产量将从 16 年底的 165 万片/月 提升到 300 万片/月 以上，全球市场份

额达到 20% 以上，龙头地位进一步巩固。 

 化合物半导体业务有序推进，未来有望再造一个三安 

子公司三安集成电路投资 30 亿元的化合物半导体一期项目持续推进，已经向

47 家潜在客户提交样品，产品应用包括 2G、3G、4G 手机应用的功率放大器、

无线网用的功率放大器、基站应用低噪声放大器及其他无线通讯用单元等，其

中 11 颗芯片进入微量产，其他客户芯片持续验证中。公司与 GCS 合资公司已

经运营，逐渐拓展国外客户，进入大厂供应链。同时在美国和日本设立研发中

心，研发化合物半导体新器件。化合物半导体市场潜力巨大，公司有望凭借化

合物半导体业务实现营收倍增。 

 盈利预测与投资评级 

LED 行业持续景气，公司产能在下半年释放后实现产量倍增。我们持续看好公

司 LED 和化合物半导体双业务发展前景。预计公司 17-19 年归母净利润分别为 

31.59 亿元、42.77 亿元和 54.44 亿元，EPS 分别为 0.78 元、1.05 元、1.34 

元，对应 PE 分别为 25.43 倍、18.78 倍、14.76 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示 

需求低于预期导致毛利率下降；新业务推进低于预期。 
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财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 4858.25 6272.60 9158.00 13279.10 17262.83 

(+/-)% 6.08 29.11 46.00 45.00 30.00 

经营利润（EBIT） 2123.29 2581.09 4153.82 5601.64 7089.73 

(+/-)% 8.94 21.56 60.93 34.86 26.57 

归母净利润 1694.55 2166.65 3159.05 4277.11 5443.69 

(+/-)% 15.88 27.86 45.80 35.39 27.27 

每股收益（元） 0.415 0.531 0.775 1.049 1.335 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3870.15 4633.04 4260.69 7434.89 9411.84 营业收入 4858.25 6272.60 9158.00 13279.10 17262.83 

应收票据及账款 2556.79 3282.15 6109.55 7883.94 10307.60 营业成本 2616.55 3660.29 4853.74 7170.71 9321.93 

预付款项 85.97 206.53 607.76 618.37 967.14 营业税金及附加 44.86 96.65 86.06 124.79 162.23 

其他应收款 35.27 34.86 56.31 66.77 87.08 销售费用 43.45 60.05 80.50 116.72 151.74 

存货 1209.23 1168.09 2163.50 2853.11 3633.88 管理费用 401.49 428.24 625.23 906.59 1178.56 

混业金融类资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 -10.38 -106.77 -129.37 -172.29 -239.64 

其他流动资产 326.91 883.67 883.67 883.67 883.67 资产减值损失 260.36 29.77 29.77 29.77 29.77 

长期股权投资 79.25 93.17 93.17 93.17 93.17 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5510.93 6434.48 7166.73 5800.90 4410.07 投资收益 3.36 8.45 0.00 0.00 0.00 

在建工程 2915.90 2273.08 200.00 200.00 200.00 汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1423.87 1914.26 1834.90 1599.26 1362.12 营业利润 1505.28 2112.82 3612.07 5102.81 6658.25 

长期待摊费用 0.56 18.55 17.11 15.54 13.85 营业外收支净额 595.22 503.92 600.00 600.00 600.00 

资产总计 19228.79 21880.07 23440.29 26494.25 28953.55 税前利润 2100.50 2616.74 4212.07 5702.81 7258.25 

短期借款 501.00 400.00 0.00 0.00 0.00 减：所得税 352.99 450.07 1053.02 1425.70 1814.56 

应付票据及账款 673.75 930.82 984.64 1899.60 1830.02 净利润 1747.50 2166.67 3159.05 4277.11 5443.69 

预收款项 20.62 18.42 42.69 39.82 63.32 归母净利润 1694.55 2166.65 3159.05 4277.11 5443.69 

其他应付款 171.07 39.45 39.45 39.45 39.45 少数股东损益 52.95 0.02 0.00 0.00 0.00 

混业金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 基本每股收益 0.415 0.531 0.775 1.049 1.335 

其他流动负债 234.09 257.71 257.71 257.71 257.71 稀释每股收益 0.415 0.531 0.775 1.049 1.335 

长期借款 1199.55 946.85 746.85 546.85 346.85 财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

预计负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营收增长率 6.08% 29.11% 46.00% 45.00% 30.00% 

负债合计 3250.08 4444.26 3922.34 4634.43 4388.35 EBIT 增长率 8.94% 21.56% 57.37% 38.63% 29.84% 

股东权益合计 15978.70 17435.81 19757.97 22901.98 26903.52 净利润增长率 15.88% 27.86% 42.44% 38.95% 30.54% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 销售毛利率 46.14% 41.65% 47.00% 46.00% 46.00% 

净利润 1694.55 2166.65 3159.05 4277.11 5443.69 销售净利率 35.97% 34.54% 34.50% 32.21% 31.53% 

折旧与摊销 809.55 1049.54 1792.41 1819.04 1845.66 ROE 10.65% 12.43% 15.99% 18.68% 20.23% 

经营活动现金流 2357.57 1984.99 1748.47 3129.12 2786.58 ROIC 11.07% 12.71% 18.67% 22.72% 29.52% 

投资活动现金流 -2488.5 -1713.9 159.0 159.0 159.0 PE 45.63 35.69 25.43 18.78 14.76 

融资活动现金流 1819.65 462.21 -1280.9 -929.5 -1002.8 P/S 15.92 12.33 8.77 6.05 4.65 

现金净变动 1695.07 740.01 626.56 2358.59 1942.83 P/B 4.86 4.43 4.07 3.51 2.99 

期初现金余额 3464.22 5192.46 4633.04 5259.60 7618.19 股息收益率 0.006 0.008 0.010 0.014 0.018 

期末现金余额 5192.46 4633.04 7618.19 9561.02 9561.02 EV/EBITDA 15.78 20.43 12.97 9.96 8.05 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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