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公司 2019 年实现营收 74.60 亿元，同比-10.81%，归母净利润 12.98 亿元，同

比-54.12%；2020 年 Q1 实现营收 16.81 亿元，同比-2.74%；归母净利润 3.92

亿元，同比-36.95%。我们认为 LED 芯片行业已处于周期底部，持续看好公司

布局三五族化合物半导体。目前受疫情影响，需警惕全球下游需求下滑风险。

但公司作为全球龙头相对竞争优势仍在，维持“增持”评级。 

▍受芯片持续跌价影响，公司 2019 年全年年归母净利润同比下滑 54.12%。公司

2019 全年实现营业总收入 74.60 亿元，同比-10.81%；实现归母净利润 12.98

亿元，同比-54.12%，扣非后归母净利润 6.90 亿元，同比-69.30%。行业产能供

给侧过剩使得公司所在的 LED 芯片价格前三季度持续下跌，致使公司全年在实

现销量增长的情况下收入端持续下滑，Q4 产品价格趋于稳定；利润端来看，公

司 2019 年毛利率下滑 15.34pcts 至 29.37%，净利率下滑 16.42pcts 至 17.41%，

主要系产品大幅跌价；费用端全年支出增加，其中销售/管理/财务/研发费用同比

-3.71/0.59/105.24/36.44%，费用率分别达 1.46%/9.40%/2.64%/1.53%，合计同

比+2.63pcts，主要为研发项目增加及利息费用增长所致。 

▍受海内外疫情影响，公司 2020年 Q1年归母净利润同比下滑 36.95%。公司 2020

年 Q1 实现营业总收入 16.81 亿元，同比-2.74%；实现归母净利润 3.92 亿元，

同比-36.95%，扣非后归母净利润 1.21 亿元，同比-57.35%，销售收入受疫情影

响有所下滑，同时政府补助有所减少。利润端来看，Q1 公司毛利率同比+6.40pcts

至 28.24%，净利率同比+16.43pcts 至 23.29%；费用端支出增加，其中财务/

研发费用同比-87.50%/34.16%，主要系集成电路业务研发项目增加以及银行借

款平均余额减少。展望未来，我们认为 LED 行业经过去年的跌价态势，目前已

处于相对稳定的周期底部；疫情影响下，今年下游整体需求以及 LED 产品出口

或将承压，行业供需失衡或将持续，但公司作为全球龙头相对竞争优势仍在。 

▍传统 LED 芯片竞争激烈，Mini/Micro LED 有望成为新动能。2019 年， LED 芯

片竞争激烈，杀价严重，目前价格趋于稳定，未来有望触底反弹。同时，行业

集中度越来越高，小间距、Mini/MicroLED 等高技术壁垒产品成为厂商竞争优势。

公司积极调整产品结构，主推高端产品如 Mini LED、Micro LED、高光效、紫

外、红外、植物照明等的应用，已与三星、科锐、格力电器、美的集团等国内

外下游大厂建立合作关系，其中 Mini LED 已批量出货，Micro LED 持续推进，

紫外产品受疫情影响需求看增。在项目建设方面，湖北三安 Mini/Micro 显示芯

片产业化项目已完成土地摘牌正在建设中。我们认为 2020 年有望成为 Mini LED

元年，公司在该领域深耕多年，技术处于行业领先地位，将极大受益于 Mini LED

的需求爆发。 

▍国产化趋势叠加 5G 商用，化合物半导体新业务有望接棒成长。2019 年，三安

集成业务全年实现销售收入 2.41 亿元，同比+40.67%。其中射频业务产品，砷

化镓射频出货客户累计超过 90 家；氮化镓射频产品重要客户已实现量产，产能

逐步爬坡；我们认为，公司集成产品的认可度和行业趋势已现，发展空间广阔。

同时受贸易摩擦影响，公司作为国内半导体行业龙头，有望率先受惠于半导体

元件国产化，5G 商用加速渗透亦为三五族化合物射频业务增添红利。 
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评级 增持（维持） 

当前价 26.04 元 

总股本 4,078 百万股 

流通股本 4,078 百万股 

52周最高/最低价 31.5/8.97 元 

近 1 月绝对涨幅 21.00% 

近 6 月绝对涨幅 52.19% 

近12月绝对涨幅 166.01%    
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▍风险因素：行业下滑；存货减值风险；新项目进展不及预期；国际争端加剧等。 

▍投资建议：根据公司财报及考虑疫情影响，我们下调公司 2020-2021 年 EPS 预测为

0.35/0.50 元（原预测为 0.56/0.63 元），新增 2021 年 EPS 预测为 0.68 元，维持“增

持”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元)  8,364.37   7,460.01   8,255.68   9,768.61   11,568.44  

营业收入增长率 0% -11% 11% 18% 18% 

净利润(百万元)  2,830.16   1,298.47   1,426.25   2,041.62   2,774.34  

净利润增长率 -11% -54% 10% 43% 36% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.69   0.32   0.35   0.50   0.68  

毛利率% 45% 29% 30% 35% 38% 

净资产收益率 ROE% 13.32% 5.97% 6.27% 8.38% 10.46% 

每股净资产（元）  5.21   5.33   5.58   5.97   6.50  

PE 38  81  74  52  38  

PB 5  5  5  4  4  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 20 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,364 7,460 8,256 9,769 11,568 

营业成本 4,625 5,269 5,751 6,343 7,127 

毛利率 44.71% 29.37% 30.34% 35.07% 38.39% 

营业税金及附加 105 107 112 132 160 

销售费用 113 109 110 135 161 

营业费用率 1.36% 1.46% 1.33% 1.38% 1.39% 

管理费用 501 504 522 621 750 

管理费用率 5.99% 6.76% 6.33% 6.36% 6.48% 

财务费用 56 114 43 66 (8) 

财务费用率 0.67% 1.53% 0.52% 0.68% -0.07% 

投资收益 9 12 45 22 27 

营业利润 3,241 1,592 1,704 2,424 3,336 

营业利润率 38.74% 21.33% 20.64% 24.82% 28.84% 

营业外收入 10 5 8 8 7 

营业外支出 3 5 7 5 6 

利润总额 3,248 1,591 1,706 2,427 3,337 

所得税 418 292 279 385 563 

所得税率 12.86% 18.37% 16.38% 15.87% 16.88% 

少数股东损益 (0) 0 (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

2,830 1,298 1,426 2,042 2,774 

净利率 33.84% 17.41% 17.28% 20.90% 23.98% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,406 2,318 3,859 4,249 4,678 

存货 2,680 3,142 3,056 3,610 4,030 

应收账款 5,099 2,355 3,816 4,518 4,783 

其他流动资产 951 2,448 2,691 2,790 2,763 

流动资产 13,135 10,263 13,422 15,167 16,255 

固定资产 8,912 9,265 9,328 9,012 8,435 

长期股权投资 124 121 121 121 121 

无形资产 2,960 3,419 3,419 3,419 3,419 

其他长期资产 5,657 6,612 6,612 6,612 6,612 

非流动资产 17,654 19,417 19,481 19,165 18,588 

资产总计 30,789 29,681 32,903 34,332 34,843 

短期借款 2,900 914 3,627 2,870 791 

应付账款 1,767 2,536 2,059 2,582 2,961 

其他流动负债 753 1,154 1,122 1,182 1,239 

流动负债 5,420 4,604 6,808 6,634 4,991 

长期借款 302 120 120 120 120 

其他长期负债 3,818 3,212 3,212 3,212 3,212 

非流动性负债 4,120 3,332 3,332 3,332 3,332 

负债合计 9,540 7,935 10,140 9,966 8,323 

股本 4,078 4,078 4,078 4,078 4,078 

资本公积 7,079 7,080 7,080 7,080 7,080 

归属于母公司所
有者权益合计 

21,249 21,745 22,764 24,366 26,520 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 21,249 21,745 22,764 24,366 26,520 

负债股东权益总

计 
30,789 29,681 32,903 34,332 34,843 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,248 1,591 1,706 2,427 3,337 

所得税支出 -418 -292 -279 -385 -563 

折旧和摊销 1,480 1,675 1,036 1,116 1,176 

营运资金的变化 -1,262 -547 -2,173 -792 -202 

其他经营现金流 291 362 42 65 -56 

经营现金流合计 3,339 2,789 332 2,431 3,693 

资本支出 -5,296 -2,997 -1,100 -800 -600 

投资收益 9 12 45 22 27 

其他投资现金流 361 1,414 0 0 0 

投资现金流合计 -4,926 -1,571 -1,055 -778 -573 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 3,349 4,990 2,713 -757 -2,079 

股息支出 -816 -408 -408 -440 -620 

其他融资现金流 -1,541 -8,309 -43 -66 8 

融资现金流合计 993 -3,727 2,263 -1,263 -2,691 

现金及现金等价
物净增加额 

-594 -2,509 1,540 390 429 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 -0.35% -10.81% 10.67% 18.33% 18.42% 

营业利润增长率 -15.94% -50.89% 7.06% 42.27% 37.63% 

净利润增长率 -10.56% -54.12% 9.84% 43.15% 35.89% 

毛利率 44.71% 29.37% 30.34% 35.07% 38.39% 

EBITDA Margin 57.24% 45.34% 33.73% 36.95% 38.95% 

净利率 33.84% 17.41% 17.28% 20.90% 23.98% 

净资产收益率 13.32% 5.97% 6.27% 8.38% 10.46% 

总资产收益率 9.19% 4.37% 4.33% 5.95% 7.96% 

资产负债率 30.99% 26.74% 30.82% 29.03% 23.89% 

所得税率 12.86% 18.37% 16.38% 15.87% 16.88% 

股利支付率 28.82% 31.41% 30.82% 30.35% 30.86% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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