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事项： 

[Table_Summary] 近日我们在厦门对三安光电进行实地考察，并向公司高管了解其生产经营情况。此次调研我们主要关注 09 年天津 LED

募投项目、今年芜湖 LED 一期、青海太阳能光伏等三个项目的进展，以及对公司业绩的影响情况。 

评论： 

 外延片和芯片制造龙头，积极扩产全面享受行业成长 

随着 LED 应用的推广，我国 LED 芯片市场规模 2002-2008 六年间从 2.8 亿元增至 19 亿元，年均增幅高达 37.6%。

然而这仅仅是一个开始，这个阶段仅仅是 LED 刚刚完成了从被认知到被认可的过程，随着技术进步和成本不断降低，

未来两年 LED 背光源渗透率有望从 10%提升至 30%，而 LED 通用照明一旦获得政策扶持市场空间将迅速打开，未

来全球 LED 将形成近万亿元的市场规模。 

图 1：2002-2008 年中国 LED 芯片市场规模（亿元） 
 
图 2：三安光电 2007-2013 年 MOCVD 数量（台） 
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资料来源：光电子材料行业协会，国信证券经济研究所  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

三安光电作为我国 LED 芯片的龙头企业，无疑将全年享受整个行业的成长。三安光电主业分布在 LED 产业链的上

游，主要从事芯片外延片生产和芯片制造，公司 09 年实现销售收入 4.7 亿元，净利润 1.8 亿元，整体毛利率高达 42%，

2010 年 8 月 13 日 
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在国产芯片企业中市场占有率超过 20%。 

公司 2009 年定向增发募集资金 8 亿元建设天津三安，产能将扩充一倍。 2010 年 3 月公布增发预案，计划募集近

30 亿元，为芜湖市政府大力支持的 120 亿元 LED 芯片的一期项目融资，未来四年计划将产能扩充 10 倍。这一切对

于 09 年销售收入仅 4.7 亿元，净资产 14.6 亿元的企业来说无疑是一个大手笔。 

我们认为此次增发是一个龙头企业的正确决策：在市场空间增长前提下，行业先入者产能一步到位将获得更大的规

模效益，从而大幅降低成本，提高产品的竞争力；此外，从博弈的角度来看，虽然不能阻止其他跟进者的扩产，但

后入者会更多考虑产能过剩所带来的后果从而减小扩充计划。从结果来看，龙头企业一步到位的扩产将获得更大的

市场份额，并获得更大的规模效益，从而进一步巩固其行业地位。 

从现在开始到未来 5 年内，将是 LED 行业发展的黄金时期。而此时 LED 的产能受到上游 MOCVD 设备生产能力，

以及衬底等原料供应不足等的制约，不能有效放大。因此，公司抢先取得大量 MOCVD 设备订单即抢先锁定了未来

的产能和市场份额，为爆发增长的 LED 市场需求不断扩充规模。 

 天津三安今年 8 月达产，公司产能将翻番 

09 年增发的募投项目天津三安已完成设备安装调试，人员配套和培训工作亦已完成，项目已于今年 6 月 24 日开始

试生产，预计 8 月将全面达产，届时公司的产能将翻番。 

目前厦门三安拥有 22 台 MOCVD，绝大部分是 2 寸 24 片机，只有四台是 2 寸 45 片机；而天津三安今年扩产的 15

台将全部为 2 寸 45 片机，预计达产后天津将形成年产 85 万片外延片和 200 亿粒芯片的产能。当前公司产能是年产

50 万片外延片和 180 亿粒芯片，天津达产后公司产能将扩充一倍以上。 

 芜湖一期厂房已封顶，9 月设备将陆续抵达 

芜湖项目的建设规模为新建两条 265 万片/条外延片生产线，每条生产线含 50 台核心设备 MOCVD（引进设备），以

及新建配套芯片生产线 3 套（引进设备为主）等。项目建成并达产后，将形成年产超高亮度 LED 红、黄、蓝、绿光

外延片 530 万片，芯片 1,170 亿粒的生产能力。 

芜湖 LED 项目一期自今年 2 月开工以来经过 5 个月实施，厂房建设已于 7 月封顶，预计今年 9 月装修结束。目前公

司订购了 107 台 MOCVD，预计 9 月后设备将陆续到货。在 2-3 个月的设备安装调试后，芜湖项目有望从今年年底

开始陆续投产，并在 2011 年底达产。 

目前芜湖的增发募投计划已报证监会，我们预计年内将会过会。根据公司规划，一期项目建设完成后，二期项目建

设将会迅速跟进。 

 太阳能光伏项目有条不紊，将成为公司中长期业绩增长点 

公司与青海电力公司合作的聚光太阳能光伏电站示范项目已完成 1 兆瓦的安装调试，因青海雨季略有延误，但预计

下个月可以开始并网发电。3MW 项目预计将于明年上半年完成，在未来总结吸取 3MW 成功经验基础上，公司将通

过复制 3MW 项目来实施 15MW 工程。 

此外，公司与美国 EMCORE Corporation 成立合资公司三科光伏有限责任公司，将主要从事地面高倍聚光太阳能应

用(HCPV)组件和系统设计研发和生产。三科光伏注册资本 3000 万美元，其中三安光电出资 1800 万美元，占股本

的 60%。在技术合作方面，EC 公司将无偿授权许可其所拥有的地面太阳能应用 HCPV 接收器、模块及系统的设计、

制造和测试流程相关的知识产权和专有技术，三安光电则将贡献自有地面高倍聚光太阳能发电 HCPV 组件及系统的

知识产权和专有技术。合资公司将在芜湖设立，有望得到芜湖市政府的一系列优惠政策。 
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聚光太阳能项目产业化进程与国家产业政策的扶持密切相关，而从技术积累、项目运营和政策时点三方面考虑，我

们认为聚光太阳能产业化大规模推行仍需经历 3-5 年，届时太阳能项目有望成为公司业绩重要的增长点。 

 在行业成长蓝图中拓展份额，给予“推荐”评级 

我们认为未来 3-5 年 LED 行业将进入加速增长的阶段，公司在行业需求大幅增长的同时，以极大的魄力迅速扩张产

能，无疑将全面获益。虽然其它企业也纷纷推出扩产计划，但是其扩张速度和力度与三安相比远不是一个量级，三

安在这一过程中无疑将充分分享行业的成长，并借此契机远远领跑于其它同行，趁机扩大其市场份额。我们预计公

司 10-12 年净利润增长率分别为 89%、235%和 51.9%，2012 年净利润将达到 17 亿元，是 2009 年净利润 1.8 亿元

的 9 倍多。预计 10-12 年 EPS 分别为 0.61、1.72 和 2.62 元，对应市盈率分别为 79.4 倍、28.2 倍和 18.6 倍，给予

“推荐”的投资评级。
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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