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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4858 6434 7876 10268 

同比增长 6.1% 32.4% 22.4% 30.4% 

净利润(百万元) 1695 2180 2824 3510 

同比增长 15.9% 28.6% 29.6% 24.3% 

毛利率  46.1% 42.7% 44.6% 42.6% 

净利润率 34.9% 33.9% 35.9% 34.2% 

净资产收益率（%）  10.6% 12.5% 13.9% 14.8% 

每股收益(元) 0.42 0.53 0.69 0.86 

每股经营现金流(元) 0.59 0.17 0.79 0.48 
 

 
投资要点   

＃summary＃  LED 供给吃紧，芯片价格仍有上升空间：国际大厂减产且小厂产能退出，

LED 供需持续转好，芯片迎来涨价潮。我们预计 2017 年 LED 芯片有效产

能约 8328 万片，需求约 9235 万片，考虑到国内大厂商扩产需要一定的时

间，预计 LED 行业供不应求的状态将在今年继续保持，后续 LED 芯片仍

有一定涨价空间。公司于去年 9 月和今年 1 月进行了两次价格调整，但没

有对产品进行全面提价，预计三安产品价格还将上调。 

 产能持续提升，对标国际一线厂商，且积极布局新业务：为了追赶国际大

厂，扩大市场份额，三安近两年来产能维持在 20%-30%的扩充，2016 年

增加设备 80 台，今年预计新增 100 台，产能提升可期。此外，公司积极

布局新业务，如汽车电子和可见光新应用领域，并积极拓展光通讯领域，

引入 3D 扫描业务。公司之前布局的化合物半导体业务客户认证仍需要一

段时间，营业收入有望在明年放量。 

 LED 行业回暖，三安技术持续突破，成本优势显现，维持“增持”评级：

去年下半年以来行业供需情况好转，三安本身技术持续突破，优势远超越

国内厂商，相比主要竞争对手晶电有绝对成本优势，三安已由过去低价抢

市场的角色，转为以新技术开发为导向之公司。我们判断 LED 涨价周期

仍将持续，三安今年业绩持受益芯片提价因素，未来仍持续投入化合物半

导体之开发，提供中长期增长动力。给予公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.53、0.69 和 0.86 元，对应 PE为 28、21 和 17 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：LED 价格下跌风险、化合物半导体进展不顺利 
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报告正文 

 

研究观点 

 

 LED 供给吃紧，芯片价格上涨成趋势：LED 快速发展，技术要求随之提高，

导致国内一些技术难以突破的中小型企业陆续退出。同时国际大厂产品生产

成本难以压缩，在之前的价格大战中失去竞争优势，也陆续退出大陆市场的

角逐，LED 芯片的供给端吃紧。相比于供给端的迅速收缩，小间距 LED 和

汽车照明市场兴起，照明工程方面有良好的发展机遇，LED 芯片需求端稳定

增长，供大于求的状态在去年年中被翻转，LED 供不应求的状况明显。 

国内芯片厂商纷纷上调LED价格，去年5 月晶电上调部分产品价格15%左右，

9 月三安将小间距产品价格上调 10%，今年 1 月又对部分产品价格上调 8% 。

三安虽进行了两次价格调整，但没有对产品进行全面提价，我们预计这次 1

月份价格上调绝不是芯片涨价潮的尾声。我们预计 2017 年 LED 芯片有效产

能约 8328 万片，需求约 9235 万片，考虑到国内大厂商扩产需要一定的时间，

预计 LED 行业供不应求的状态将在今年继续保持，后续 LED 芯片仍有一定

涨价空间。 

 行业影响力增强，公司于芯片定价具话语权：三安通过前期扩产迅速提升了

其市场份额，而台湾晶电在 2015 年至 2016 年累计减产 25%又进一步出让了

部分 LED 芯片市场，这就使得三安在 LED 芯片供给方面占有巨大优势，对

价格的调整也由相当大的话语权。总体来说，三安的单位芯片价格较国内其

他芯片厂商高出 10%，与晶电价格相当，于全球主要市场中仍享有定价话语

权。 

 产能持续扩充，对标国际一线厂家：几年来 LED 产业已经由最初注重价格竞

争到目前的产品质量为重的发展格局，而公司目前是国内唯一一家全色系公

司，着重高端产品的技术研发和产品扩展，高端产品占比可达到 20%-30%，

部分产品的亮度已经优于国际一线厂家。公司着眼于长期发展，立志成为LED

芯片的全球龙头，对标国际一线公司日亚、OSRAM 和 CREE 等。 

目前公司营收中，照明占比达到 50%-60%，其次是 LED 背光占比约 30%，

小间距 LED 占据 10%-20%。所有产品中，可见光占据大部分，不可见光的

比重不足 10%。为了追赶国际大厂，扩大市场份额，三安近两年来产能维持

在 20%-30%的扩充，2016 年增加设备 80 台，今年预计新增 100 台，产能提

升可期。 

 终端应用亮点多，积极布局汽车照明：尽管国家大力推进 LED 照明替代白炽

灯，但是目前 LED 照明的渗透率仍不到 40%，提升空间巨大，未来需求可观。

而小间距市场的发展势头非常强劲，仅去年其成长达到了 50%-100%，预计

今年依旧有较大的需求。公司不可见光的应用开始突破，产品主要是有光通
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讯、红外波长、紫外光，虽然目前市场不大，但是这一部分的毛利率很高，

预期也将成为公司未来盈利的有力支点。在此基础上，公司着重布局汽车照

明产业。公司有少量供给汽车大灯产品，有望挤入国际一线品牌。 

 LED 行业回暖，三安技术持续突破，成本优势显现，维持“增持”评级：去

年下半年以来行业供需情况好转，三安本身技术持续突破，优势远超越国内

厂商，相比主要国际竞争对手有绝对成本优势，三安已由过去低价抢市场的

角色，转为以新技术开发为导向之公司。我们判断 LED 涨价周期仍将持续，

三安今年业绩持受益芯片提价因素，未来仍持续投入化合物半导体之开发，

提供中长期增长动力。给予公司 2016-2018 年 EPS 分别为 EPS 分别为 0.53、

0.69 和 0.86 元，对应 PE 为 28、21 和 17 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：LED 价格下跌风险、化合物半导体进展不顺利 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9440 10836 14108 17309  营业收入 4858 6434 7876 10268 

货币资金 5218 3526 5283 5823  营业成本 2617 3687 4367 5896 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 45 20 24 32 

应收账款 1370 1904 2331 3038  销售费用 43 45 55 72 

其他应收款 35 119 524 316  管理费用 401 502 614 770 

存货 1209 1633 1975 2639  财务费用 -10 51 -2 -66 

非流动资产 11340 10696 10507 10231  资产减值损失 260 10 12 11 

可供出售金融资产 190 428 428 428  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 79 109 109 109  投资收益 3 3 2 4 

投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 1505 2123 2807 3557 

固定资产 5511 6250 6551 6562  营业外收入 598 600 700 800 

在建工程 2915 1809 1205 783  营业外支出 2 2 3 2 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 2100 2721 3504 4355 

无形资产 1424 1579 1702 1836  所得税  353 474 610 758 

资产总计 20780 21532 24615 27540  净利润  1748 2248 2894 3597 

流动负债 1958 1991 2174 2520  少数股东损益 53 68 70 87 

短期借款 501 501 501 501  归属母公司净利润 1695 2180 2824 3510 

应付票据 55 67 86 111  EPS(元) 0.42 0.53 0.69 0.86 

应付账款 619 737 873 1179       

其他 783 685 714 728  主要财务比率     

非流动负债 2843 1952 1957 939  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1200 452 -295 -1043  成长性     

其他 1644 1500 2252 1982  营业收入增长率 6.1% 32.4% 22.4% 30.4% 

负债合计 4801 3943 4131 3459  营业利润增长率 12.9% 41.1% 32.2% 26.7% 

股本 2549 4078 4078 4078  净利润增长率 15.9% 28.6% 29.6% 24.3% 

资本公积 8629 7100 7100 7100       

未分配利润 4444 5900 8600 11956  盈利能力     

少数股东权益 60 128 198 285  毛利率 46.1% 42.7% 44.6% 42.6% 

股东权益合计 15979 17589 20484 24081  净利率 34.9% 33.9% 35.9% 34.2% 

负债及权益合计 20780 21532 24615 27540  ROE 10.6% 12.5% 13.9% 14.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  资产负债率 23.1% 18.3% 16.8% 12.6% 

净利润 1695 2180 2824 3510  流动比率 4.82 5.44 6.49 6.87 

折旧和摊销 810 763 900 1008  速动比率 4.20 4.62 5.57 5.81 

资产减值准备 10 21 44 -1       

无形资产摊销 103 96 98 97  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.26 0.30 0.34 0.39 

财务费用 -10 51 -2 -66  应收帐款周转率 3.78 3.88 3.67 3.77 

投资损失 -3 -3 -2 -4       

少数股东损益 53 68 70 87  每股资料(元)     

营运资金的变动 -2247 3525 1374 2314  每股收益 0.42 0.53 0.69 0.86 

经营活动产生现金流量 3739 694 3222 1948  每股经营现金 0.59 0.17 0.79 0.48 

投资活动产生现金流量 -2651 -951 -719 -727  每股净资产 3.90 4.28 4.97 5.83 

融资活动产生现金流量 1478 -1435 -745 -682       

现金净变动 2566 -1692 1757 540  估值比率(倍)     

现金的期初余额 3481 5218 3526 5283  PE 35.55 27.64 21.33 17.16 

现金的期末余额 6047 3526 5283 5823  PB 3.78 3.45 2.97 2.53 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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