
         

研
究
报
告 

电 子 元 器 件  

评级： 中性（维持）

上次评级：  中性 

  

  

当前价格： ￥43.69 

2010.10.22 

基础数据 

总市值（亿元） 

总股本/流通 A 股（亿股） 

流通市值（亿元） 

每股净资产（元） 

净资产收益率（%） 

交易数据 

52 周内股价区间（元） 

静态市盈率（倍） 

动态市盈率（倍） 

市净率（倍） 

52 周内股价走势 

27

37

47

57

67

77

87

97

107

0
9-

10

0
9-

11

0
9-

12

1
0-

01

1
0-

02

1
0-

03

1
0-

04

1
0-

05

1
0-

06

1
0-

07

1
0-

08

1
0-

09

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

三安光电 上证综合指数  

朱志勇 行业研究员 

电话 021-32229888*3510

邮箱 

证书编号          S0820209120022 

zhuzhiyong@ajzq.com

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   

主营持续高速增长 
                   ——三安光电 2010 年三季报点评 

事件： 

公司公布 2010 三季报：公司前三季实现销售收入 60,907.15 

万元，完成利润总额 34,907.42 万元，实现净利润 27,694.07 万

元。与上年同期相比，销售收入增长了 77.33%、利润总额增长了

120.88%、归属于上市公司股东的净利润增长了 94.89%。 

分析与点评： 

1、主营业务持续高速增长 

公司第三季度主营业务和利润保持高速增长。但由于去年同期

获得补助较多，因此利润总额与去年相比基本持平，而净利润同比

有所下滑。不过政府补助时间上虽然具有随机性但是总体上政府补

助在近几年时公司收入的一个常态来源。 

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 2009Q3、2010Q3公司收入利润情况（单位：百万元） 
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2、毛利率持续上升，主营业绩增速上升 

公司的毛利率持续有升。公司收入增长，规模效应显现。三季度公司的管理费用增加较多导致期间费

率上升但是在基本保持稳定。公司在完成增发后净资产上升，导致净资产收益率短期内有所下降。从增速

来看。公司主营持续向好，增速保持上升趋势。净利润由于去年同期的有补助，增速短期内下滑。 

公司目前主营情况良好，业绩增长能够持续。 

图2 2009 Q1-2010Q3 单季度公司盈利能力情况 图3 2009Q3-2010Q2单季度成长能力情况 
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3、短期内LED行业存在一定的压力 

2010年第三季大尺寸面板库存调节及照明需求均不如市场预期，LED价格出现较大跌幅。其中，大尺寸

面板应用的LED跌幅约在11-16%；而照明应用的high power LED跌幅更超过17%。据LEDinside预估，2010年

第四季属于LED季节性淡季，预计产品规格的变化不大，在电视新机型的背光需求量有限，及照明新需求仍

不见强劲的情况下，2010年第四季的led价格下降压力不小，预估有接近10%的降幅。 

短期内LED行业面临一定的压力，但是我们预计2011随着液晶电视新机型的上市以及公用领域新的投资

出现LED的需求将会回暖，对产品的销售以及价格将产生好的影响。 

4、盈利预测与评级 

我们维持预计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 2010.10.22 收盘价 43.69 元，PE 为 71.6、44.6 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 0.61 0.98 

PE(倍) 312.1 121.4 71.6 44.6 

            数据来源:爱建证券研究发展总部（交易日期截止2010.10.22） 
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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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