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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 8.80 -10.30 -75.47 

沪深 300 2.33 -1.81 -21.35 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

1444/1205 

主要股东: 

厦门三安电子有限公司 

主要股东持股比例 35.02% 

流通 A 股比例 83.45% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 16.53% 

ROA 12.14% 

资产负债率 37.22% 

2011 年报数据 
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Table_Title  

三安光电（600703.sh） 

行业回暖伴产能释放带动业绩提振 
 

Table_Author 惠毓伦  首席分析师 彭琦  联系人  
电话：323 电话：010-59136726  

eMail：hyl6@gf.com.cn eMail：pengqi@gf.com.cn  

执业编号：S0260511010003    
Table_Summary 公司业绩增长超预期 

2011 年全年，公司实现营业收入 17.47 亿元，同比上升 102.56%。毛利率由

去年同期的 47.39%下降到 42.31%；实现归属于上市公司股东的净利润 9.36

亿元，同比增加 123.29%，稀释后每股 EPS 为 0.65 元，每股经营活动产生

的现金流量净额为 0.6 元。其中，2011 年第四季度，公司实现营业收入 5.78

亿元。同比增加 128.12%，环比增加 28.69%。归属上市公司净利润为 3.44

亿元，同比增加 123.98%，环比增加 177.25%，稀释后每股 EPS 为 0.24。 

我们预测公司 2012 年到 2014 年公司 EPS 分别为 0.82，1.34，1.94 元，维

持公司“买入”评级。 

LED 芯片产能迅速扩张，聚光太阳能芯片蓄势待发 

报告期内，公司全资子公司天津三安光电 15 台 MOCVD 设备已陆续投产，

并获得了一定经济效益；安徽三安光电有限公司芜湖光电产业化项目购臵的

107 台 MOCVD 设备现已全部到位，部分设备已投入生产，运转情况良好，

剩余设备也已调试完毕，并将陆续投产，公司 LED 芯片产能迅速扩张，并逐

步产生效益。 

目前，公司控股子公司日芯光伏科技有限公司高倍聚光太阳能发电系统一期

项目基本建设完成，设备已进入安装调试阶段。第三代高倍聚光太阳能发电

模组产品获得了中国质量认证中心的光伏产品认证，这将更有利于加快推动

高倍聚光太阳能发电系统的应用和快速发展。故此，公司聚光太阳能业务有

望在 2012 年贡献可观收入。 

 

风险提示 

LED 背光市场回暖时间较预期滞后；未来政府补助取消或者减少。 
 
 预测及评估 

 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 862.61  1747.31  4104.71  8295.13  13420.97  

EBITDA（百万元） 421.62  786.45  1822.48  3189.28  4725.26  

净利润（百万元） 419.26  936.17  1187.77  1928.29  2796.59  

净利润增长率（%） 132.73% 123.29% 26.88% 62.35% 45.03% 

每股收益（元） 0.64  0.65  0.82  1.34  1.94  

市盈率（倍） 71.79  16.86  15.04  9.26  6.39  

市净率（倍） 6.19  2.79  2.61  2.03  1.54  

EV/EBITDA（倍） 67.82  20.62  11.34  6.72  4.73  

主营收入（百万元） 862.61  1747.31  4104.71  8295.13  13420.97  

数据来源:三安光电股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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事件描述 

三安光电于2012年02月22日发布2011年年报。 

表1：公司2011年度主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动（%） 

总资产 9,409,772,615.78 6,018,648,040.95 56.34% 

归属上市公司股东的所有者权益 5,664,826,601.08 4,859,929,577.96 16.56% 

每股净资产 3.92 7.40 -47.02% 

 本报告期 上年同期 增减变动（%） 

营业总收入 1,747,311,965.64 862,610,841.88 102.56% 

毛利率（%） 42.31% 47.39% -5.08% 

营业利润 521,907,422.72 291,185,430.75 79.24% 

利润总额 1,366,508,143.96 544,920,422.89 150.77% 

归属于上市公司股东的净利润 936,171,002.72 419,264,954.91 123.29% 

基本每股收益 0.65 0.64 1.49% 

摊薄每股收益（按最新股本） 0.65 0.29 123.29% 

经营活动产生的现金流量净额 860,666,191.86 302,306,867.56 184.70% 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.60 0.46 29.41% 

营业利润 1,747,311,965.64 862,610,841.88 102.56% 
 

数据来源：公司公告、广发证券研发中心 

 

2011年全年，公司实现营业收入17.47亿元，同比上升102.56%。毛利率由去年同

期的47.39%下降到42.31%；实现归属于上市公司股东的净利润9.36亿元，同比增加

123.29%，稀释后每股EPS为0.65元，每股经营活动产生的现金流量净额为0.6元。其

中，2011年第四季度，公司实现营业收入5.78亿元。同比增加128.12%，环比增加28.69%。

归属上市公司净利润为3.44亿元，同比增加123.98%，环比增加177.25%，稀释后每股

EPS为0.24。 

目前，随着电视需求回暖以及LED电视的渗透率的提升带动了背光LED芯片的需求，

另外LED照明的需求也在持续提升。在需求拉动和上游部分企业减产保价共同作用下，

2月LED蓝宝石基板价格首度出现上涨。虽然目前整个LED芯片制造行业还处于去产能

周期状况中，但蓝宝石库存的降低也给LED行业传递了乐观信号。作为LED芯片制造行

业的龙头，公司产能充沛，并且在政策支持、生产规模和技术水平上具有明显的优势，

在LED行业回暖时必将优先受益，我们对公司长期发展前景看好。我们预测公司2012

年到2014年公司EPS分别为0.82，1.34，1.94元，维持公司“买入”评级。 
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事件评论 

 

2011 年公司实现营业收入 17.47 亿元，同比上升 102.56% 

2011年全年，公司实现营业收入17.47亿元，同比上升102.56%主营业务成本为

10.08，同比增加122.12%，报告期实现归属于上市公司股东的净利润9.36亿元，稀释

后每股EPS为0.65元，每股经营活动产生的现金流量净额为0.6元。 

其中，2011年第四季度，公司实现营业收入5.78亿元。同比增加128.12%，环比增

加28.69%。归属上市公司净利润为3.44亿元，同比增加123.98%，环比增加177.25%，

稀释后每股EPS为0.24。 

公司毛利率同比下滑 5.08% 

报告期内公司毛利率为42.31%，与去年同期下降5.08%。其中2011年第四季度公

司毛利率为46.08%，同比降低4.85%，环比上升0.40%。主要是受LED产品的原材料价

格大幅下降，售价下滑等因素影响。 

报告期间，公司销售费用本期较上年同期增加547万元，增加90.08%。主要是由于

本年营业收入增加，销售规模扩大所致；报告期间，公司管理费用本期较上年同期增加

9498万元，增加124.07%。主要是由于公司产业规模扩大，所需的运营费用亦相应增加

所致；报告期间，公司财务费用本期较上年同期减少529万元，减少19.55%。主要是由

于贷款利率下降所致。 

LED 芯片产能迅速扩张，聚光太阳能芯片蓄势待发 

报告期内，公司全资子公司天津三安光电15台MOCVD设备已陆续投产，并获得了

一定经济效益；安徽三安光电有限公司芜湖光电产业化项目购臵的107台MOCVD设备

现已全部到位，部分设备已投入生产，运转情况良好，剩余设备也已调试完毕，并将陆

续投产，公司LED芯片产能迅速扩张，并逐步产生效益。 

目前，公司控股子公司日芯光伏科技有限公司高倍聚光太阳能发电系统一期项目基

本建设完成，设备已进入安装调试阶段。第三代高倍聚光太阳能发电模组产品获得了中

国质量认证中心的光伏产品认证，这将更有利于加快推动高倍聚光太阳能发电系统的应

用和快速发展。故此，公司聚光太阳能业务有望在2012年贡献可观收入。 

我们预测公司2012年到2014年公司EPS分别为0.82，1.34，1.94元，维持公司“买

入”评级。 

 

风险提示 

LED背光市场回暖时间较预期滞后；未来政府补助取消或者减少。 

 

 

图 1：公司报告期营业收入和营业成本 图 2：公司季度营业收入和营业成本 
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数据来源：WIND资讯、公司公告、广发证券研发中心 

 

图 3：公司季度营业利润和净利润 图 4：公司季度毛利率情况 

  

数据来源：WIND资讯、公司公告、广发证券研发中心 

 

图 5：公司季度期间费用情况 图6：公司季度期间费率情况 

  

数据来源：WIND资讯、公司公告、广发证券研发中心 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2,597  3,669  3,288  5,346  8,733  

货币资金 1,904  1,454  0  0  0  

应收及预付 373  1,292  1,898  3,754  6,298  

存货 310  918  1,391  1,592  2,435  

其他流动资产 9  5  0  0  0  

非流动资产 3,422  5,740  7,037  8,234  9,216  

长期股权投资 58  107  107  107  107  

固定资产 899  2,476  3,626  4,583  5,338  

在建工程 2,028  2,338  2,338  2,338  2,338  

无形资产 431  800  965  1,207  1,433  

其他长期资产 6  19  0  0  0  

资产总计 6,019  9,410  10,325  13,580  17,949  

流动负债 164  502  1,616  2,687  3,890  

短期借款 0  269  1,356  2,121  3,049  

应付及预收 164  74  260  566  841  

其他流动负债 0  159  0  0  0  

非流动负债 944  3,001  1,457  1,457  1,457  

长期借款 397  1,457  1,457  1,457  1,457  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 547  1,544  0  0  0  

负债合计 1,108  3,503  3,073  4,144  5,347  

股本 656  1,444  1,444  1,444  1,444  

资本公积 3,761  2,973  2,973  2,973  2,973  

留存收益 

 

443  1,248  2,436  4,364  7,160  

归属母公司股东权益 4,860  5,665  6,853  8,781  11,577  

少数股东权益 51  242  399  655  1,025  

负债和股东权益 6,019  9,410  10,325  13,580  17,949  

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 863  1747  4105  8295  13421  

营业成本 454  1008  2283  4841  8078  

营业税金及附加 5  5  46  92  149  

销售费用 6  12  27  55  89  

管理费用 77  172  360  758  1225  

财务费用 27  22  25  104  168  

资产减值损失 1  10  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -1  2  0  0  0  

营业利润 291  522  1364  2445  3713  

营业外收入 254  845  370  370  370  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 545  1367  1734  2815  4082  

所得税 114  306  389  631  915  

净利润 431  1060  1345  2183  3167  

少数股东损益 11  124  157  255  370  

归属母公司净利润 419  936  1188  1928  2797  

EBITDA 422  786  1822  3189  4725  

EPS（元） 0.64  0.65  0.82  1.34  1.94  

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营活动现金流 302  861  594  817  699  

净利润 431  1,060  1,345  2,183  3,167  

折旧摊销 101  235  434  640  845  

营运资金变动 -261  -457  -887  -1,751  -3,112  

其它 32  22  -297  -256  -200  

投资活动现金流 -2,295  -2,672  -1,379  -1,468  -1,458  

资本支出 -2,837  -3,655  -1,379  -1,468  -1,458  

投资变动 0  -47  0  0  0  

其他 542  1,031  0  0  0  

筹资活动现金流 2,879  1,361  -669  651  758  

银行借款 600  1,646  1,087  765  928  

债券融资 -699  -159  -1,703  0  0  

股权融资 3,019  78  0  0  0  

其他 -40  -205  -53  -114  -170  

现金净增加额 886  -450  -1,454  0  0  

期初现金余额 1,018  1,904  1,454  0  0  

期末现金余额 1,904  1,454  0  0  0  

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

成长能力      

营业收入 83.4% 102.6% 134.9% 102.1% 61.8% 

营业利润 95.6% 79.2% 161.4% 79.2% 51.8% 

归属于母公司净利润 132.7% 123.3% 26.9% 62.3% 45.0% 

获利能力           

毛利率 47.4% 42.3% 44.4% 41.6% 39.8% 

净利率 49.9% 60.7% 32.8% 26.3% 23.6% 

ROE 8.6% 16.5% 17.3% 22.0% 24.2% 

ROIC 7.6% 6.9% 10.8% 15.3% 17.7% 

偿债能力           

资产负债率 18.4% 37.2% 29.8% 30.5% 29.8% 

净负债比率 -30.7% 7.3% 38.8% 37.9% 35.8% 

流动比率 15.82  7.32  2.03  1.99  2.25  

速动比率 13.13  3.86  0.55  0.54  0.61  

营运能力           

总资产周转率 0.21  0.23  0.42  0.69  0.85  

应收账款周转率 5.72  6.54  6.54  9.13  9.13  

存货周转率 2.31  1.64  1.64  3.04  3.32  

每股指标（元）           

每股收益 0.64  0.65  0.82  1.34  1.94  

每股经营现金流 0.46  0.60  0.41  0.57  0.48  

每股净资产 7.40  3.92  4.75  6.08  8.02  

估值比率           

P/E 71.8  16.9  15.0  9.3  6.4  

P/B 6.2  2.8  2.6  2.0  1.5  

EV/EBITDA 67.8  20.6  11.3  6.7  4.7  

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 
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[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 
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