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相关报告 

行业龙头迎来行业高速发展 

                   ——三安光电公告点评 

2010.1.20 

业绩高速增长 

                   ——三安光电年报点评 

三安光电 600703.SH   

内外兼收业绩大幅增长 
                   ——三安光电 2010 年中报点评 

事件： 

公司公布中报：公司实现销售收入 36,451.61 万元，完成利

润总额 25,637.95 万元，实现净利润 20,203.40 万元。与上年同

期相比，销售收入增长了 69.18%、利润总额增长了 287.78%、归

属于上市公司股东的净利润增长了 257.19%。 

分析与点评： 

1、内外兼收业绩大幅增长 

公司延续一季度的高速增长，中期业绩大幅增长。从收入和利

润构成来看，虽然营业外收入的政府补助占重要部分，但是由于公

司的 LED 业务是政府鼓励投资的新兴行业。预计营业外收入在近几

年作为利润构成重要组成部分会是一个常态。 

行业的高速增长为公司主营带来高速增长。公司销售收入和营

业利润高速增长。这个趋势将在未来数年得以延续。 

行业高速增长、政府大力鼓励发展。公司内外环境良好，公司

的业绩增长确定性高。 

图１ 2008-2009公司收入利润情况（单位：百万元） 
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2、毛利率保持稳定，增速上升 

公司的毛利率保持稳中有升。公司收入增长，规模效应显现。公司的费率呈下降趋势。同时公司的收

入和利润增速保持上升趋势，呈现良好的发展势头。 

公司处于 LED 行业上游，进入壁垒高，利润率高。预计公司的盈利能力将保持稳定。公司 2009 年度非

公开发行股份募集资金投资兴建的天津三安光电有限公司 LED 产业化项目已于 2010 年 6 月 22 日顺利完成

安装调试，于 2010 年 6 月 24 日投入生产。虽然目前全球背光市场面临短期库存调整，但是国内市场的需

求仍然旺盛。公司的收入预计将继续快速保持增长。 

图3 2008 Q3-2010Q2 单季度公司盈利能力情况（ 图4 2009Q3-2010Q2单季度成长能力情况 
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。 

3、积极拓展新兴领域 

公司2009 年度非公开发股份募集资金投资兴建的天津三安光电有限公司LED 产业化项目已经投产。天

津项目生产规模年产外延片85万片/年左右，芯片200亿粒/年左右。芜湖项目的建设积极开展。公司在LED

领域快速扩张。公司的龙头地位得到加强。 

同时公司在聚光太阳能领域开始加大投资，近期公告公司与美国EMCORE Corporation 在芜湖经济技术

开发区合资成立“三科光伏有限责任公司”。在地面太阳能应用HCPV组件和系统领域的步伐加大。为公司

未来提供新的增长动力 

公司在光电领域的技术实力较强，公司在相关领域的开拓值得期待。 

4、盈利预测与评级 

我们预计 10-11 年销售收入分别为 9.8 亿元、20 亿元,净利润分别为 4.01 亿元 6.41 亿元,对应 EPS 分

别为 0.72 元、1.15 元,对应 2010.8.16 收盘价 50.31 元，PE 为 69.9、43.7 倍。目前估值水平较高，维持

“中性”评级。 

 

 

              表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营收入(亿元) 2.13 4.70 9.8 20 

净利润(百万元) 52.05 180 401 641 

净利同比 - 246% 123% 60% 

EPS(元) 0.14 0.36 0.72 1.15 

PE(倍) 359 139.8 69.9 43.7 

            数据来源:爱建证券研究发展总部（交易日期截止2010.8.16） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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