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电子行业分析师：邱春城

市场拓展取得重大进展，超预期可能性增大  qiucc@htsec.com
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TMT 小组助理分析师：陈子仪       上调目标价至 55 元  chenzy@htsec.com
2009 年 12 月 24 日收盘价：48.28 元。未来 6 个月目标价位：55 元  021-23219244

事件 

我们在 12 月初对公司进行实地跟踪调研，对公司当前经营状况和市场拓展进行详细探讨。 

主要内容 

LED 供不应求，订单接不完，当前公司月超额订单为 4000 万元左右，交货延迟严重，公司在国内液晶电视背光源市场取

得重大进展，现在每月约 20%产能用于该领域，2010 年预期 40-50%产品用于该领域。 

公司天津厂情况：目前天津厂房已经完工，设备将逐渐批到达，约在 3、4 月份设备全部到位，将新增 15 台套设备，公

司将达到 37 台 MOCVD 设备。 

公司将在 LED 的车灯和路灯方面有实质性投入，上下游一体化将明显提高公司盈利稳定性。 

LED 供求和产品价格：新增需求有液晶电视背光源最重要，笔记本电脑背光源和十城万盏路灯需求次之。预期 2013 年前

后室内照明市场将启动，供给需关注老 LED 企业扩产 新企业投资购买设备反而不足惧。预期国内液晶电视 LED 背光源

渗透率会加速，我们综合认为供求紧张状况至少持续到 2010 年底，过分悲观不足取，将随后发布探讨行业供求的报告。 

CPV 太阳能: 生产已完成近 3 兆瓦电站系统，大幅超越市场预期，逐渐向青海发货，作为首家参观的外部研究机构，我

们对公司 CPV 太阳能生产线有了很深印象，这不是概念和忽悠造势。公司已成为新能源系统设备商。青海 3 兆瓦电站将

是国内最大的太阳能电站，如果得到认可将拓展五大电力公司市场。目前各种订单不是问题，公司努力配套国产化以降低

成本，预期在 2 年后将成为公司重要利润来源。 

业绩预测：预期公司 2009－2011 年 EPS 分别为 0.68、1.22 和 1.45 元，业绩还存在超预期的可能，我们进一步上调公

司目标价到 55 元，我们长期看好三安光电，维持“买入”评级。 

从上市之前到现在，我们一直对公司进行了持续跟踪研究，我们认为三安是一家真抓实干的好企业，灵活体制，不但能把

握灵活多变的市场机会，同时也能吸引优秀人才，在 LED 行业蓬勃大发展大背景下，业绩超越预期也是是自然而然的事。 

 
 
 
 
 

1. LED：液晶电视市场拓展有重大进展 

1.1 供不应求，订单接不完，当前月超额订单为 4000 万元左右 

 现在每月超额不能完成订单规模为 4000 万元左右（不仅仅是背光源），这些订单是超过产能负荷，目前虽然其它电

子企业有淡季效应，但是三安完全没有任何淡季效应。现在问题是交不出货，交货延迟现象严重。延迟期很长。 
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 产品畅销，销售费用极低，只有运输费， 不需做任何公关。 

1.2 在国内液晶电视背光源市场取得进展，现在约每月 20%的产能用于该领域，2010 年预期 40-50%将用于该领域 

 2009 年 11 月份 20%的下游市场应用在液晶电视背光源上。  

 国内液晶电视整机企业对公司有强烈订单意向（我们这里不列举具体企业的名字）等，一些下游电视整机企业与公

司洽谈数百万台液晶电视 LED 背光源产能配套，由于公司产能受限，公司也不可能抛弃长期共同成长的老客户，所

以公司在天津设备到位之前，不接多订单，如果签约而做不到会承担处罚，但是一旦天津厂完成，估计公司将持续

渗透该领域。 

 2010 年预期该比例将上升到约 40%-50%，估计新增天津产能大部分都将用于该市场。 

 

2. 公司新增设备和天津厂区建设情况 

 厦门的 4 台设备到位后，MOCVD 设备达到 22 台套，结果安装和调试上量过程，预期 2010 年 1 月 1 号前后正式开

始大规模生产。 

 目前天津厂房已经完工，设备将逐渐批次的到达，天津厂区约在 3、4 月份设备到位，将新增 15 台套设备，将达到

37 台。 

 调研时有投资机构问为什么早期产品价格贵，这是因为早期产良率很低，废品率很高。其次，2 年前产业界的产能虽

然上去但亮度不够，市场实际没打通，导致前期产品价格比较昂贵。现在公司良率在 80%以上。 

 

3. LED 应用上将有实质性投入，上下游一体化将明显提高公司盈利稳定性 

3.1 下游领域盈利能力很强，部分路灯企业的毛利率在 50%以上 

 虽然国内有上千家 LED 封装企业，但封装之后的应用领域也是很有前途的领域。 

 下游应用领域的产品毛利率丝毫不亚于上游芯片企业，我们了解到国内某家大型 LED 路灯企业过去几年毛利率在

50%以上。 

3.2 公司在车灯和路灯方面将有实质性投入 

 汽车领域毋庸置疑是 LED 的高端重要应用方向，国内相关方面相对空白，公司已通过相关方面认证。 

 路灯方面是政府投资。也是国内应用的一个重要方向。 

 我们认为这 2 个领域都是属于专业要求高，市场纵深大，有门槛的细分领域。我们预期公司未来将在这 2 方面有实

质性的重点投入。 

3.3 三安切入应用有优势，一体化将明显提高公司盈利稳定性和盈利能力 

 三安比一般下游封装应用企业对光学技术有更强专业性，切入封装和应用更有优势。 

 我们预期上下游一体化之后，公司能稳定甚至提升盈利水平，公司未来的毛利率仍然有明显上升空间。 
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4. CPV 太阳能: 生产大幅超越市场预期，青海 CPV 电站意义重大 

4.1 超越市场预期，真抓实干已完成近 3 兆瓦电站系统，等气温上升后在青海逐渐安装 

 市场经常把三安和台湾公司简单类比，对 LED 业务有不少置疑的声音，另外一个置疑就是对公司的 CPV 太阳能业

务，认为这是概念和公司忽悠造势。 

 我们作为首家参观的外部研究机构，对公司 CPV 太阳能生产线有了深刻的印象，生产基地占地近 3 层的庞大楼面，

公司在加班和紧锣密鼓生产，产能庞大，生产设备先进，仓库已经做好的装机容量有接近 3 兆瓦，公司正在大批量

向青海发货，公司是在真抓实干做实事。我们认为公司的 CPV 太阳能业务不是概念和忽悠造势。我们认为，正好相

反，眼见为实，公司在真抓实干。 

 公司太阳能覆盖了芯片，芯片封装，接受器到最后系统组装，公司是一家名副其实的太阳能系统设备供应商，其中

最核心接受器是公司自制，其它大多通过外购方式集成。 

 由于菲涅尔透镜是塑料制，所以也不怕运输颠簸。只等 2010 年春季晴好后安装，估计于 2010 年 4 月建设完成，气

温对施工安装的影响见附录。 

4.2 青海 3 兆瓦电站的意义 

 青海 3 兆瓦示范工程是目前国内最大的太阳能电站，将是公司技术是否成熟和产业化的重要基石 

 我们预期如果青海电力项目成熟后，将逐渐拓展五大电力公司的市场。 

 我们乐观预期公司也能获得省内的金太阳能工程订单，我们也乐观预期公司也能在其他省市地区也能获得订单。 

4.3 公司努力配套国产化以降低成本，预期第三代太阳能 CPV 在 2 年内成为公司重要利润来源 

 公司当务之急是组件国产化，CPV 设备其实 80%以上都可国产化，菲尼尔透镜也不难，主要是相关模具较贵。 

 公司需要保持技术进步，提高芯片转换率：日本已经在实验室中完成 4 节太阳能电池的转换率达到 55%。公司也将

保持技术进步，使转换率逐年提高。 

4.4 估计明年中期后，公司 CPV 成本和电价会有一个客观公论 

 在技术上，散热不是问题。 

 在大规模发电的电站领域，CPV 是强项，按照 3200 小时一类日照地区计算，公司争取 2~3 年争取和煤电价格一样。 

 我们期待青海电力对 3 兆瓦 CPV 电站的发电成本进行公测，到时将有公论。 

 

5. 供求和产品价格的探讨：悲观不足取 

5.1 需求 

 新增需求中除了液晶电视背光源之外，还有笔记本电脑背光源，此外国内还有十城万盏路灯需求。 

 我们预期只需要科技部推荐用国产化的芯片，三安将有明显的竞争优势。目前国内芯片产量 60%来自三安。 

 在目前产业投入和技术进步速度下，预期 2013 年前后室内照明市场将被启动，这是一个接近千亿美元产值的市场。 

5.2 供给情况：老 LED 企业的扩产值得关注 
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 MOCVD 设备企业：最近已有的设备厂商也在扩产，未来上游产能瓶径减少，现在全球最大的半导体设备提供商 apply 
material 看好照明市场，也开始准备做 MOCVD 设备。国内可能也要开始做 MOCVD 设备，相关投资 5 个亿，3~5
年后国产设备可能也要出来，但是能否做到一定的水平和能供应市场而且得到 LED 企业认可还是未知数。 

 老企业增加产能比较值得关注。 

 新企业投资购买设备反而不足惧：国内外引进设备但是做不出产品或者好产品的企业比比皆是，我们认为对 LED 行

业来讲，今后三五年都是技术进步重要，这个行业主要靠技术工艺重要、掌握相关技术能持续进步的人才最重要。

即使投资也是从老企业挖人的情况也是常态。 

5.3 预期国内液晶电视 LED 背光源渗透率会加速，所以我们认为供求紧张状况至少持续到 2010 年底。 

 三安预期未来 2-3 年缺货。 

 我们乐观预测液晶电视企业的 LED 背光源渗透率，国内电视企业在推出的液晶电视都没有明显差异性，由于竞争关

系，处于劣势和先发优势的企业都会加快 LED 液晶电视的推出，以求突破，导致液晶电视市场渗透会超越市场预期。 

 我们注意到，液晶电视厂商推出 LED 仍然有比较高的利润，实际 LED 背光源增加成本不大，所以未来 LED 液晶电

视价格下降空间较大，所以我们不担心市场需求。 

 我们维持对相关 LED 企业长期乐观的判断，我们认为短期的供求关系不足虑，及时投资，最先切入和最有技术和规

模优势的企业将树立了一个产业门槛，将在长期竞争中胜出。 

 如前文所述，我们认为 2010 年底之前有效产能不会有明显增加，我们不用担心 2010 年。我们将在随后推出 LED
行业供求报告，对供求对比进行详细预测。 

 
6. 业绩预测和投资建议 

6.1 业绩预测 

 我们按照最新股本 27768 万股计算，同时，我们微调了毛利率和收入，利润预测表如表 1 所示。 

 对 2010 年，我们预测毛利率低于 2009 年水平，其实这个业绩预测已经比较保守，和我们判断 2010 年供求紧张比

较违背，这个毛利率假设包含 2010 年第四季度毛利下降的假设，所以我们认为这个预测很稳健，利润还有上提空间。 

 对 2011 年，我们假设毛利率有 2 个百分点的下降，我们也忽略了公司在应用上将可能获得较大进展。我们预期随公

司在下游应用的扩展，公司的毛利率将能稳定在 35%以上。 

6.2 目标价 55 元 

 前期我们在报告中指出，结合全球 LED 行业的估值水平，仅三安 LED 业务的估值就在 33 元左右，综合目标价为 41
元，三安是唯一和国际电子股估值接轨的 A 股电子公司。 

 考虑到 LED 行业是未来 3 到 5 年需求没有大利空的行业，这在所有行业（不仅仅是电子行业）中都是很少见的，公

司也是一家系统的新能源系统设备供应商，公司发展符合节能和环保的绿色产业发展方向。 

 离 2010 年只差数天，我们认为可以按照 2010 和 2011 年的盈利进行估值，考虑到业绩仍然存在超预期的可能，同

时公司的绝对行业龙头地位和投资标的符合行业投资方向，我们给予公司 2010 年 45 倍，2011 年 35 倍的 PE，因

此给予公司 6 个月 55 元的目标价。 

 我们长期看好公司，维持“买入”评级。 
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表 1  三安光电利润表预测（万元） 

  2008  2009H1 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 21316  21546 52117 116111  149811 

增长（％）  144.50 122.79  29.02 

减：主营业务成本 12517  13120 31502 71053  95033 

主营业务税金及附加 148  330 782 1742  2247 

主营业务税金占比（%）  1.53 1.50 1.50  1.50 

主营业务利润 8652  8096 19833 43316  52531 
增长（％）  129.23 118.40  21.27 

毛利率（%） 41.28  39.11 38.05 37.31  35.06 

其它业务利润  20 20  20 

销售/营业费用 176  201 417 871  1049 

销售费用占比（%）  0.80 0.75  0.70 

管理费用 1365  1154 2345 3483  4494 

管理费用占比（%）  5.36 4.50 3.00  3.00 

财务费用 870  722 1500 2500  3000 

财务费用占比（%）  2.88 2.15  2.00 

资产减值损失 43  -4.87 0.00 0.00  0.00 

营业利润 6197  6024 15591 36482  44008 
营业外收入 2  621 6800 3500  3500 

减：营业外支出 2  34 60 60  60 

利润总额 6198  6612 22331 39922  47448 
减：所得税 992  955 3350 5988  7117 

所得税率（%） 16.01  14.45 15.00 15.00  15.00 

归属于母公司股东的净利润 5205  5656 18981 33933  40331 
增长（％）  264.67 78.77  18.85 

最新总股本（万股） 27768  27768 27768 27768  27768 

每股收益（按本次增发前股本） 0.19  0.20 0.68 1.22  1.45 
资料来源：海通证券研究所 

 

附录：青海气温及施工标准的探讨（青海 CPV 电站延迟施工的原因） 
 

在厦门厂区已经生产好 CPV 系统设备，只等发货到青海安装，下面引用公开资料探讨气温对地面水泥浇注施工（CPV 电

站需要建设地基）影响。 

 青海天气：青海冬寒夏凉，春秋相连。全省年平均气温在-4℃～8℃之间，比同纬度的黄土高原和华北平原低 8℃～

12℃，1 月份平均气温为一 8℃～一 18℃，冬季虽然不太寒冷，但与同纬度东部平原相比，仍比较寒冷(华北平原 1
月平均气温高于一 8℃)，而且持续时间长，青海省日平均气温≤0℃的日数在海拔 2000～4000 米的地区为 4-6 个

月，4000 米以上的地区则要超过 6 个月。7 月份平均气温为 6℃～20℃。青海省是全国日气温变化最大的地区之一。

年气温日较差 1 月份为 14℃～22℃，7 月份为 10℃～16℃，冬季大于夏季。最大日较差可达 25℃～34℃，海晏县

三角城在 1955 年 3 月 16 日这一天，气温日较差竟达 36.6℃。 

 施工对天气的要求：水泥能在零下 5 度的气温下施工吗? 这个并没有具体标准，混凝土施工最好的适宜温度是零度

以上，常规冬季气温（一般低温负 5 度以上）下如果做好冬期施工措施还是能够保证混凝土的质量的；如果遇非常

严寒天气气温极低那么一般的冬季施工方法就不适宜了必须采取更严格的冬季施工措施如高蓄热法。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

邱春城：电子行业分析师  
重点研究上市公司：三安光电、法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子、华微电子、长电科技、振华科技、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。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

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

均可能承担法律责任。 


