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三安光电(600703) 

提前布局必将率先受益 

推荐 

        维持评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011 年 4 月 13 日  

投资要点： 

 公司于 2011 年 4 月 12 日通过董事会决议拟公开增发不超过 2.1 亿

股，募集资金总额不超过 80 亿，全部用于芜湖二期和 LED 应用封

装项目。两个项目总投资约 91.25 亿元，资金到位前由公司自行投

入，资金缺口也由公司自筹解决。 

 公司可行性报告称向芜湖二期投入约 44 亿元购买设备，建成后年成

外延片 112.5 万片。按每台设备 250 万美元、设备配套比例 2:3，以

及每台设备每天 3 炉、每炉 14 片外延片两种方法估算，芜湖二期将

购入 MOCVD 设备数量基本符合原计划的 93 台。加上一期 107 台，

项目建成后公司除淮南 CPV 项目外总共将建 200 台设备，产能急追

台湾泛晶电集团，后者预计 2011 年 MOCVD 设备有望超 400 台。 

 公司新增产能主要应用于液晶背光源和通用照明。由于大尺寸面板

背光源市场较为集中，全面进入其供应链难度较大。单位面板使用

LED 数量显著下降以及 LED 背光源渗透率提高，背光源领域需求增

速将减缓。我们预计公司产品主要针对中小尺寸面板背光源和通用

照明。在标准缺失、价格高昂和能效电源等技术未解决的情况下公

司提前布局通用照明，一方面公司能取得先发优势，一旦条件成熟

将率先占领市场，另一方面也避开 MOCVD 设备补贴取消的风险。

 公司计划斥资近 33 亿元投向下游封装应用环节，预计项目达产后年

产 LED 背光灯条 111 亿只、显示屏 3 万平米，以及灯具 600 万只。

作为一家上游芯片企业，产品系列向下游延伸符合公司制定的垂直

整合战略。而且垂直整合能为芯片企业留住利润，减少芯片需求波

动。由于大功率器件和显示屏器件封装具有较高技术壁垒，而直接

向终端用户销售 LED 器件和产品则需要品牌和渠道支持，因此该项

目能否达到预计效益仍需要关注公司下一步行动。 

 我们预测公司 2011~2013 年 EPS 分别为 1.48 元、2.69 元和 3.17 元，

目标价为 53.30~60.70 元，对应 2011 年 36~41 倍 PE，维持对公司“推
荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
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ROE
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 86,261 83.4 41,926 132.7 0.64 68
2011E 313,465 263.3 97,375 132.2 1.48 30

2012E 560,197 78.7 176,485 81.2 2.69 16

2013E 721,419 28.8 208,230 18.0 3.17 14 
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市场数据 2011/4/13

收盘价： 43.86 元

52 周最高价： 53.89 元

52 周最低价： 35.80 元

平均持仓成本： 47.36 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 65,637

流通 A股（万股）： 65,637

每股收益（元）： 0.64

每股净资产（元）： 7.48

每股经营现金流（元）： 0.46

市净率： 5.95

 
分析师: 周思立  联系人: 梅剑锋 
执业证书编号：S0550511010003 
TEL: (8621)6336 7000-241 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: meijf@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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