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[Table_Report] 相关报告 
1 大股东股权质押风险下降，公司

经营有望逐步好转 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 8,394 8,364 7,230.55 8,837.28 10,430.97 

增长率 yoy% 33.82 -0.35 -13.56 22.22 18.03 

归母净利润（百万元） 3164 2830  1498  1987  2569  

增长率 yoy% 46.04 -10.56 -47.06 32.61 29.28 

每股收益（元） 0.78 0.69 0.37 0.49 0.63 

每股现金流量 0.73 0.82 0.78 0.20 0.41 

净资产收益率 16.01% 13.32% 6.57% 7.73% 8.87% 

P/E 32.73 16.30 41.32 31.16 24.10 

PEG 0.71 — — 0.96 0.82 

P/B 5.24 2.17 2.72 2.50 2.27 

投资要点 

 事件：2019 年前三季度，公司实现营收 53.32 亿元，同比下降 16.60%；归母

净利润 11.52 亿元，同比-55.57%。其中第三季度实现营收 19.45 亿元，同比

-12.39%，归母净利润 2.69 亿，同比-63.63%；扣非后归母 2.08 亿，同比-68.

68%。现金流方面，前三季度经营性现金净流量为 24.67 亿元，同比-16.53%。 

存货方面，三季度末公司存货为 32.68 亿元，半年度末为 32.38 亿元，相比略

增 0.3 亿元。 

 营收有所恢复，预计未来两到三个季度内回归正增长。Q3 单季营收 19.45 亿，
环比 Q2 增加 17.24%，同比降幅收窄到-12.39%。从历史情况来看，公司还未
出现过连续四个季度的负增长；从三季度情况来看，营收恢复主要来自量的增
加。量的增加是景气恢复的第一步，在 LED 芯片价格基本稳定的背景下，我
们认为公司营收恢复之势将持续，未来两到三个季度营收进入正增长。 

图 1：三安光电营收降幅有收窄之势 

 

资料来源：三安光电财报，中泰证券研究所 

 毛利率继续探底，净利率基本稳定，费用率有所改善。Q3 毛利率为 27.56%，
环比-5.76%，同比-16.90%。毛利率的大幅下降主要来自产品价格的下滑，按
照我们测算，目前毛利率费用率方面，Q3 期间费用率均有所下滑，需要注意
的是研发费用率今年一直保持较高的水平，前三季度研发费用 1.21 亿，同比
增加 38.79%，主要系新增研发人员薪酬支出等。 

图 2：毛利率继续下探，净利率基本稳定 
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三安光电(600703)/ 营收有所恢复，存货维持稳定，乐观展望明年 
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资料来源：三安光电财报，中泰证券研究所 

 存货微增，周转天数有所下降。三季度末公司存货为 32.68 亿元，环比微增，
但是同比增幅放缓至 26.78%，存货与 Q3 当季营收比值也下降至 168.02%，
存货周转天数由上半年 243 天降为 223 天，说明存货问题正在好转当中。今
年公司以降库存为经营目标之一，随着库存增速放缓转跌与营收增速恢复，预
计存货周转天数将继续下降。 

图 3：存货增加速度有所放缓 

 

资料来源：三安光电财报，中泰证券研究所 

 资产减值损失继续计提，关注存货跌价风险。前三季度资产减值损失 1.26 亿，
去年同期仅为 341 万，主要系本期存货跌价准备计提增加所致。其中 Q3 计提
2306 万，预计 Q4 仍有较大存货跌价准备计提可能性，对全年业绩造成负面
影响。 

图 4：存货减值有较大风险 
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资料来源：三安光电财报，中泰证券研究所 

 现金流保持健康，应收账款控制较好。公司前三季度经营性现金净流量 24.67
亿，Q3 单季经营性现金净流量为 7.91 亿，均远高于净利润，说明公司经营质
量较高，经营风险可控。在行业低谷期，公司通过其产业链地位仍然保持了较
好的现金流，这也是竞争力的体现。Q3 在营收环比增长 17.24%的情况下，应
收账款仅增长 2.16%。 

图 5：现金流保持健康 

 

资料来源：三安光电财报，中泰证券研究所 

 

 维持“增持”评级。我们认为随着供给端持续出清，未来两到三个季度，LED
芯片供需格局有望看到明显恢复，同时公司主业有望重回正增长轨道。展望明
年，MiniLED 芯片带来较大营收与利润增量，化合物半导体进展顺利，我们预
计公司未来三年归母净利润为 14.98 亿/19.87 亿/25.69 亿,对应 PE 为 44.16/3
4.60/27.49，维持为“增持”评级。 

 风险提示事件：LED 存货减值风险；MiniLED 芯片销售不及预期；化合物业务
开拓不及预期。 
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资料来源：Wind，中泰证券研究所 

财务报表预测

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 8364 7231 8837 10431 货币资金 4406 4416 4893 6272

营业成本 4625 4729 5677 6444 交易性金融资产 50 50 50 50

毛利 3740 2501 3161 3986 应收账款及应收票据 5099 3612 4523 5296

％营业收入 45% 35% 36% 38% 存货 2680 2067 2568 2883

税金及附加 105 94 113 134 预付账款 666 570 729 810

％营业收入 1% 1% 1% 1% 其他流动资产 234 227 238 249

销售费用 113 93 116 136 流动资产合计 13135 10943 13002 15561

％营业收入 1% 1% 1% 1% 可供出售金融资产 0 0 0 0

管理费用 501 403 504 591 持有至到期投资 0 0 0 0

％营业收入 6% 6% 6% 6% 长期股权投资 124 124 124 124

研发费用 144 120 148 174 投资性房地产 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 固定资产合计 8912 8912 8912 8912

财务费用 56 38 -31 -41 无形资产 2960 2960 2960 2960

％营业收入 1% 1% 0% 0% 商誉 12 12 12 12

资产减值损失 202 0 0 0 递延所得税资产 207 207 207 207

信用减值损失 0 0 0 0 其他非流动资产 5438 5625 5954 6236

其他收益 612 0 0 0 资产总计 30789 28783 31171 34012

投资收益 9 0 0 0 短期借款 2900 0 0 0

净敞口套期收益 0 0 0 0 应付票据及应付账款 1767 1248 1545 1736

公允价值变动收益 0 0 0 0 预收账款 127 79 109 124

资产处置收益 1 0 0 0 应付职工薪酬 119 97 126 140

营业利润 3241 1753 2310 2992 应交税费 162 179 203 246

％营业收入 39% 24% 26% 29% 其他流动负债 345 332 353 364

营业外收支 7 0 0 0 流动负债合计 5420 1935 2337 2609

利润总额 3248 1753 2310 2992 长期借款 302 302 302 302

％营业收入 39% 24% 26% 29% 应付债券 0 0 0 0

所得税费用 418 255 323 424 递延所得税负债 0 0 0 0

净利润 2830 1498 1987 2568 其他非流动负债 3818 3818 3818 3818

归属于母公司的净利润 2830 1498 1987 2569 负债合计 9540 6055 6457 6729

少数股东损益 0 0 0 0

EPS（元/股） 0.69 0.37 0.49 0.63

现金流量表（百万元） 少数股东权益 0 0 0 0

2018 2019E 2020E 2021E 股东权益 21249 22728 24715 27283

经营活动现金流净额 3339 3199 824 1679 负债及股东权益 30789 28783 31171 34012

投资 0 0 0 0

资本性支出 -186 -186 -329 -282

其他 -4740 0 0 0 基本指标

投资活动现金流净额 -4926 -186 -329 -282 EPS 0.69 0.37 0.49 0.63

债权融资 0 0 0 0 BVPS 5.21 5.57 6.06 6.69

股权融资 0 0 0 0 PE 16.30 41.32 31.16 24.10

银行贷款增加（减少） 2499 -2900 0 0 PEG — — 0.96 0.82

筹资成本 -1108 -83 -18 -18 PB 2.17 2.72 2.50 2.27

其他 -399 -19 0 0 EV/EBITDA 10.37 32.40 25.27 19.04

筹资活动现金流净额 993 -3003 -18 -18 ROE 13% 7% 8% 9%

现金净流量 -594 10 476 1379

归属于母公司的所有

者权益
21249 22728 24715 27283
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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