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业绩预增速度符合预期 

 
推荐（维持） 

目标价：14.80~15.40 元 

   

 事件：业绩预增公告发布 

预计 2011 年度实现归属于母公司所有者的净利润比上年同期增长

110%以上。上年净利润 41926.50 万元。 

点评： 

 公司主营业务收入保持快速增长。公司是目前我国最大全色系高亮

度 LED 芯片生产企业，2008 年以来公司通过多次融资投资于 LE 外

延和芯片生产线，已经形成技术和规模双重优势。这些项目目前正

在逐步释放产能，顺应了下游 LED 应用的快速增长需求。 

 地方政府大力支持，直接受益于财政补贴。以地方政府对设备的直

接补贴是为主要形式。2010年来自政府补贴的营业外收入 2.53亿元。

主要是来自 MOCVD 设备补贴款，2010 年贡献现金流流入 5.42 亿

元。芜湖市政府分别给予红黄光/蓝绿光 MOCVD 每台总额人民币

960/1200 万元补贴。 

 中国半导体照明/LED 产业与应用联盟正式成立利好公司和整个行

业。联盟的成立有助于 LED 核心技术和自主创新，提高发光效率、

同时降低成本，促进 LED 照明需求的释放。2011 年 LED 产量增长

50%，产值达到 1540 亿元，同比增长 20%，这一数字有望在 2012

年继续提高到 30%。 

 短期产能过剩和价格下行促进行业洗牌，龙头公司受益。公司处在

行业上游，技术、规模、资金壁垒高，长期看行业集中是大趋势，

公司必将受益。 

 投资建议：我们预计 2011/2012/2013 年的扣除非经常性损益后的公

司净利润分别为 3.83 /5.90 /8.58 亿元，分别同比增长 64.91%/ 

54.00%/ 45.54%。我们认为公司目前具备估值优势，给予推荐评级。 

数据摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 470.3 862.6 1699.0 2610.0 3788.0 

YoY(%) 120.6% 83.4% 97.0% 53.6% 45.1% 

毛利率(%) 42.0% 47.4% 41.9% 42.0% 42.0% 

净利润 180.2 430.6 1061.1 1273.8 1542.4 

YoY(%) 246.1% 139.0% 146.4% 20.1% 21.1% 

净利润率(%) 38.3% 49.9% 62.5% 48.8% 40.7% 

ROE 12.3% 8.8% 15.7% 15.9% 16.1% 

EPS(元/股) 0.71 0.72 0.64 0.79 0.98 

P/E(x) 16.2 16.4 16.3 13.3 10.7 

P/B(x) 2.0 1.4 2.3 2.0 1.7 
 

 电子行业分析师 

李坤阳（S1180511030001） 
电话：010-8808 5986 

Email：Likunyang@hysec.com 

 

市场表现 

 
 

基础数据 

总股本（万股） 144401 

流通 A 股（万股） 120511 

总市值（亿元） 151.62 

每股净资产（元） 3.68 

 

市场数据 

最新收盘价 11.43 

最近一个月涨幅 -6% 

2011 年 PE 16.3 

2011 年 PB 2.3 

 

相关研究 

《电子行业 2012 年年度策略：预期基本

明朗，机会已经显现》（2011.12.06） 
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图 1：营业收入季度分析及预测  图 2：净利润季度分析及预测 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

表 1：2011 年以来公司所获补贴金额一览 

时间 所获补贴 金额（亿元） 

2011 年 2 月 18 日 安徽三安光电有限公司收到芜湖市政府给予 8 台 MOCVD 设备进度补贴款 6000 万元。  0.60 

2011 年 2 月 25 日 安徽三安光电有限公司收到芜湖市政府给予其中 8 台 MOCVD 设备进度补贴款 5520 万元。  0.55 

2011 年 3 月 7 日 安徽三安光电有限公司收到芜湖市政府给予其中14台MOCVD设备进度补贴款10080万元。  1.01 

2011 年 3 月 11 日 日芯光伏科技有限公司已收到淮南市人民政府给予补贴款 15000 万元。  1.50 

2011 年 3 月 21 日 日芯光伏科技有限公司已收到淮南市人民政府给予补贴款 10000 万元。  1.00 

2011 年 3 月 24 日 安徽三安光电有限公司收到芜湖市政府给予其中 13台 MOCVD设备进度补贴款 9360 万元。  0.94 

2011 年 3 月 28 日 芜湖经济技术开发区财政局对全资子公司安徽三安光电有限公司给予“科技三项”财政

补贴资金 129446640 元。 

1.29 

2011 年 5 月 18 日 安徽三安光电有限公司收到芜湖市政府给予其中 12 台 MOCVD 设备进度补贴款和 20 台设

备尾款补贴合计 10640 万元。  

1.06 

2011 年 6 月 29 日 淮南高新技术产业开发区财政局对日芯光伏科技有限公司拨付“科技三项”财政补贴资

金 4.5 亿元。 

4.50 

2011 年 10 月 31 日 日芯光伏科技有限公司（上市公司持有60%的股权）收到淮南市人民政府给予补贴款25000

万元  

2.50 

2011 年 12 月 8 日 天津三安光电有限公司收到天津滨海高新技术产业开发区财政局拨付的 4 台红光 MOCVD

设备补贴款 1200 万元。  

0.12 

2011 年 12 月 27 日 天津三安光电有限公司三基色 LED 照明红光大功率倒装芯片开发及产业化项目被列入电

子信息产业振兴和技术改造项目 2011 年第一批中央预算内投资计划项目，获得财政

补贴 500 万元。 

0.05 

2011 年 12 月 28 日 安溪县财政局通知对蓝宝石衬底项目拨付科技三项财政补贴资金 20000 万元。 2.00 

 合计 17.12 
 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所整理 
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  单位:百万元                       

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
营业收入 863  1699  2610  3788  

  
经营活动现金流 

    

 
YoY(%) 83% 97% 54% 45% 

  
净利润 431  1061  1274  1542  

 
营业成本 454  988  1514  2197  

  
折旧与摊销 101  252  437  540  

 
营业税金及附加 5  4  6  8  

  
财务费用 33  37  77  108  

 
销售费用 6  11  16  23  

  
非经常性/非经营性损益 -1  -900  -900  -900  

 
管理费用 77  152  222  322  

  
营运资金的减少 -261  -494  -507  -771  

 
EBITDA 422  797  1290  1778  

  
长期经营性负债的增加 0  -347  0  0  

 
YoY(%) 83% 89% 62% 38% 

  
经营活动现金流净额 302  -392  381  520  

 
EBIT 321  545  853  1238  

  
投资活动现金流 

    

 
财务费用 27  37  77  108  

  
固定资产购建 -2851  -400  -400  -400  

 
非经营性/经常性损益 251  900  900  900  

  
无形资产购建 0  -30  -30  -30  

 
利润总和 545  1408  1676  2030  

  
非经常性或非经营性损益 14  900  900  900  

 
YoY(%) 166% 158% 19% 21% 

  
非核心资产的减少 542  15  0  0  

 
所得税费用 114  347  402  487  

  
投资活动现金流量净额 -2295  485  470  470  

 
净利润 431  1061  1274  1542  

  
筹资活动现金流 

    

 
YoY(%) 139% 146% 20% 21% 

  
短期借款增加 -99  588  273  465  

 
少数股东损益 11  130  130  130  

  
长期借款增加 0  700  561  424  

 
归属母公司所有者净利润 419  931  1144  1412  

  
股本及资本公积增加 3019  788  0  0  

 
YoY(%) 133% 122% 23% 23% 

  
财务费用及红利等 -40  -37  -77  -108  

        
筹资活动现金流量净额 2879  2039  757  780  

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 
  

现金及现金等价物净增加额 886  2132  1607  1770  

 
资产 

      
现金及现金等价物期末余额 1904  4036  5644  7413  

 
货币资金 1904  4036  5644  7413  

       

 
应收款项 249  476  731  1061  

 
主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
预付款项 132  257  377  580  

  
盈利能力(%) 

    

 
存货 310  588  861  1326  

  
ROE 8.8% 15.7% 15.9% 16.1% 

 
其他流动资产 2  2  2  2  

  
净利率 49.9% 62.5% 48.8% 40.7% 

 
流动资产合计 2597  5360  7614  10382  

  
毛利率 47.4% 41.9% 42.0% 42.0% 

 
固定资产 899  2002  2463  2591  

  
营业费用率 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

 
在建工程 2028  1114  657  428  

  
管理费用率 8.9% 8.9% 8.5% 8.5% 

 
无形资产 421  408  398  388  

  
财务费用率 3.1% 2.1% 2.9% 2.9% 

 
非核心资产 75  60  60  60  

  
资本结构 

    

 
非流动资产合计 3422  3585  3577  3468  

  
资产负债率(%) 18.4% 24.4% 28.2% 30.9% 

 
资产总计 6019  8945  11192  13849  

  
权益乘数 1.23  1.32  1.39  1.45  

 
负债 

      
流动资产/总资产(%) 43.1% 59.9% 68.0% 75.0% 

 
短期借款 0  588  861  1326  

  
流动负债/总负债(%) 14.8% 40.7% 41.2% 46.6% 

 
应付款项 120  243  355  547  

  
非流动负债/总负债(%) 85.2% 59.3% 58.8% 53.4% 

 
预收款项 38  51  78  114  

  
偿债能力 

    

 
其他应付款 6  7  7  7  

  
流动比率 15.82  6.03  5.85  5.21  

 
其他流动负债 0  0  0  0  

  
速动比率 13.93  5.37  5.19  4.54  

 
流动负债合计 164  889  1302  1993  

  
产权比率 0.23  0.32  0.39  0.45  

 
长期借款 397  1096  1657  2081  

  
归属母公司股东权益/负债 4.39  3.01  2.44  2.14  

 
长期经营性负债 0  0  0  0  

  
营运能力 

    

 
其他非流动负债 547  200  200  200  

  
存货周转率 2.31  2.20  2.09  2.01  

 
非流动负债合计 944  1296  1857  2281  

  
应收账款周转率 4.30  4.69  4.33  4.23  

 
负债合计 1108  2186  3159  4274  

  
流动资产周转率 0.44  0.43  0.40  0.42  

 
股本 656  1444  1444  1444  

  
固定资产周转率 1.35  1.17  1.17  1.50  

 
资本公积金 3761  3761  3761  3761  

  
总资产周转率 0.21  0.23  0.26  0.30  

 
留存收益 443  1374  2518  3930  

  
每股和估值指标 

    

 
归属母公司股东权益 4860  6579  7722  9135  

  
EPS(元) 0.72  0.64  0.79  0.98  

 
少数股东权益 51  181  311  441  

  
BPS(元) 7.40  4.56  5.35  6.33  

 
股东权益合计 4910  6759  8033  9575  

  
P/E(x) 16.44  16.28  13.26  10.73  

  负债和股东权益合计 6019  8945  11192  13849      P/B(x) 1.42  2.30  1.96  1.66  
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