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事件：公司公告预测 2008 年利润为 5200 万元。 

点评：ST 三安（600703）和三安光电资产对应三种每股收益算法，4Q08 业绩比 3Q08 业绩稍弱，2008 年 0.28 元 EPS
与此前预期一致，如果按最新股本摊薄计算，则 2008 年每股收益为 0.21 元。预期 1Q09 传统淡季后，后三季度业绩将

上升，维持 2008、2009、2010 年 EPS 分别为 0.28、0.60 和 1.01 元的预测，维持“买入”评级，给予 14.00 元的目标价。 

 

1．2008 年公司业绩的算法，2008 年上市公司对应的相关资产业绩符合预期  

1） 股本算法。公司有二种股本计算方法，一是按照最新股本 23446.19 万股摊薄测算，二是按照证监会规定的发行在外

普通股平均数（如 3Q08 季报第 2 页算法）测算，如表 1 所示，则 3Q08 和 2008 年对应发行在外普通股平均数分别

为 16955.47 和 18871.23 万股。2009 年后，如果没再融资和送股行为，则将统一。 

表 1 ST 三安的发行在外普通股平均数（万股） 

  2007.12.31 2008.6.26 2008.9.30 2008.12.31 

发起人 5429.7 5429.7 5429.7 5429.7 

法人 660.4 660.4 660.4 660.4 

流通股东 5861.55 5861.55 5861.55 5861.55 

增发 0 11494.54 11494.54 11494.54 

公积金转增 0 1172.31 1172.31 1172.31 

股份数 11951.65 23446.19 23446.19 23446.19 

发行在外的普通股平均数 11951.65 n.a 16955.47 18871.23 

资料来源：海通证券研究所 

2） 每股收益。有三种每股收益测算方法：上市公司业绩有 2 种算法，一是证监会规定的按发行在外的普通股平均数测算，

第二种是按照最新股本全面摊薄，第三种是光电资产的盈利能力测算法。如表 2 所示。 

3） 4Q08 和 2008 年业绩符预期。公司 3Q08 和 4Q08 的净利润分别为 2712 万元和 2273 万元，4Q08 业绩比 3Q08 稍

弱，符合四季度是行业淡季的实际状况。前期预测公司业绩为 0.28 元，也符合预期。 

表 2 ST 三安（600703）和三安光电资产的每股收益（元/股） 
 算法 2008H1 2008Q3 2008 2009E 2010E 

按发行在外普通股平均数（证监会规定） 0.02 0.17 0.28 
ST 三安（600703） 

按照最新股本全面摊薄 0.01 0.12 0.22 

三安光电资产 按照最新股本全面摊薄 0.18 0.29 0.39 

0.6 1.01 

资料来源：海通证券研究所整理 
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2．业务与公司状况跟踪 

1） 2009 年国内外经济走弱，LED 属于少有的需求明确的行业。随笔记本背光源、液晶电视背光源和照明等应用面的扩

展，同时，在某一新领域也有从低市场占有率到高市场占有率市的过程，在该过程中，即使 2009、2010 年经济环境

不好，也不改变需求增加趋势，在电子各个子行业中，LED 行业需求属于最明确的行业之一。 

2） 国内存在明显进口替代机会。虽然全球上游芯片供给可能存在短期过剩，但是 LED 行业是长期成长的朝阳行业，随

应用面增加，长期需求无忧。从长期看，很多下游企业都向我国大陆地区转移，但是上游芯片企业被禁止转移到国内，

因此 LED 上游存在进口替代机会，所以国内上游相对国际同行处于一个更有利位置。 

3） 下游对价格敏感，对公司获取新订单有利。随全球经济不景气蔓延，终端消费者和下游企业对成本支出敏感，在性能

相当时，更注重产品价格。和国际前列同行相比，三安产品定价一贯较低，同时，公司因此而获得不少新订单。 

4） 新产品、新价格、毛利率。公司加大了小型化产品的生产比例，同时，公司推出其它的新品，这些对毛利率改善有利；

同时，虽然老产品价格连续下降，但公司并不一直生产老产品（退出市场），所以毛利下降比预期少。 

5） 1Q09 业绩可能稍逊色。1Q09 是 LED 行业的传统需求淡季，也是生产的淡季，该期间，公司面临春节 10 余天长假，

我们预期 1Q09 公司的 EPS 水平可能比 4Q08 稍弱，大约在 0.08 元左右。 

6） 预期 2009 年后三个季度业绩将比第一季度明显上升。随需求的增加（笔记本电脑应用渗透率上升、客户的开拓、旺

季的到来）、公司供给增加（新设备增加和生产效率的提高），预期公司 2009 年后三季度业绩都比第一季度业绩好。 

 

3．业绩预测与投资建议 

1） 业绩预测。维持 2008、2009 和 2010 年 EPS 分别为 0. 28 元、0.60 元和 1.01 元的预测，2008 年 0.28 元的 EPS 是

按发行在外普通股平均数测算（证监会规定算法），如果按最新股本摊薄计算，则 2008 年每股收益为 0.21 元。 

2） 投资建议。预期 2009 年全球经济不景气，不少传统出口型电子企业在 4Q08 和 1Q09 面临业绩急剧下滑甚至亏损情

况下，三安伴随公司客户增加、技术进步和产能扩充，导致业绩有保障；我们对公司长期看好，给予“买入”评级，公

司的对应合理股价为 14.00 元左右。 

 

相关研究报告 
 
ST 三安：低迷加速产业和订单转移，公司成长有信心  2008 年 12 月 2 日 
ST 三安：行业、业务跟踪与 3Q08 重要财务数据解读  2008 年 10 月 27 日 
ST 三安：3Q08 业绩高于承诺水平  2008 年 10 月 8 日 
ST 三安：资产交割延迟无碍公司价值判断   2008 年 8 月 25 日 
ST 三安：市场关注问题的解读和盈利预测更新  2008 年 8 月 12 日 
S*ST 天颐交流纪要：成长更加确定  2008 年 6 月 25 日 
三安电子暨 S*ST 天颐（600703）：国内 LED 行业龙头，成长前景广阔  2008 年 5 月 15 日 
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邱春城：电子及家电行业分析师 
重点研究上市公司：ST 三安、法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子、华微电子、长电科技、得润电子、东信和平、中科三环、

格力电器、青岛海尔、美的电器、海信电器、苏泊尔、九阳股份等 
  
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属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

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为
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