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⚫ 与意法半导体合资建设碳化硅工厂。6月 7日，三安光电通过全资子公司湖南三安

与国际半导体巨头意法半导体共同签署合资协议成立合资公司，该公司将由湖南三

安控股。双方预计在重庆共同投资 32亿美元建设碳化硅芯片工厂，本次合资项目将

采用意法半导体的碳化硅专利制造工艺技术，达产后可生产 8寸碳化硅晶圆 10000

片/周。该项目计划于 2025年第四季度开始生产，预计将于 2028 年全面落成。同

时，公司将在重庆独资建立一个 8英寸碳化硅衬底工厂作为配套，预计投资总额 70

亿元人民币，首期出资 5-10亿元人民币，达产后可生产 8寸碳化硅衬底 48万片/

年。22年湖南三安实现销售收入 6.4亿元，同比增长 909%。湖南三安作为国内为

数不多的碳化硅垂直产业链制造平台，碳化硅产能已达 12,000 片/月，二期工程将

于 2023 年贯通，达产后配套年产能将达到 36 万片。公司碳化硅各环节业务顺利推

进，衬底已通过几家国际大客户验证。 

⚫ LED行业需求逐步恢复。22年由于传统 LED市场需求低迷，公司传统 LED业务同

比下降 28%，而 Mini/Micro LED、植物照明、车用照明、紫外、红外等 LED 高端

产品业务规模进一步扩大，销售收入同比增长 47%。今年 5月以来多家 LED封装企

业和终端厂商宣布涨价。TrendForce指出，LED照明等部分市场已步入复苏的阶

段，预计第二季度末，行业终端库存有望朝向正常水位发展，并且将带动订单增

长。公司 LED芯片业务有望受益于行业需求恢复。 

⚫ 射频业务客户数量增加。公司提供射频功放/低噪放、滤波器、SIP 封装等差异化解

决方案，产品主要应用于手机射频功放、WiFi、物联网等市场，终端客户包含三

星、OPPO、VIVO、小米、荣耀、传音等及通讯模块大厂移远、广和通等。公司目

前砷化镓射频产能 15,000 片/月，能够为客户提供高品质的 HBT、pHEMT 等先进

工艺芯片代工服务。氮化镓射频大功率单频产品于 22年 6月顺利起量，并已导入大

功率宽频产品。 

 

 

⚫ 我们预测公司 23-25年归母净利润分别为 17.9/25.2/31.5亿元（原 23-24年预测分别
为 32.2/42.3亿元，主要根据市场状况下调收入和毛利率预测），根据可比公司 23年
58倍 PE估值，对应目标价 20.88元，维持给予买入评级。 

风险提示 
⚫ 存货减值风险；LED 需求不及预期；MiniLED和化合物半导体进展不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,572 13,222 18,914 22,511 28,023 

  同比增长(%) 49% 5% 43% 19% 24% 

营业利润(百万元) 1,752 858 2,107 2,963 3,707 

  同比增长(%) 67% -51% 146% 41% 25% 

归属母公司净利润(百万元) 1,313 685 1,791 2,519 3,151 

  同比增长(%) 29% -48% 161% 41% 25% 

每股收益（元） 0.26 0.14 0.36 0.50 0.63 

毛利率(%) 22.2% 17.8% 22.1% 24.0% 24.4% 

净利率(%) 10.4% 5.2% 9.5% 11.2% 11.2% 

净资产收益率(%) 4.4% 2.0% 4.6% 6.1% 7.3% 

市盈率 68 129 50 35 28 

市净率 2.9 2.3 2.2 2.1 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 23-25年归母净利润分别为 17.9/25.2/31.5亿元（原 23-24年预测分别为 32.2/42.3

亿元，主要根据市场状况下调收入和毛利率预测），根据可比公司 23 年 58 倍 PE 估值，对应目

标价 20.88元，维持给予买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2023/6/12 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

中微公司 688012 151.75  1.89  2.31  2.93  3.62  80.19  65.67  51.73  41.91  

赛微电子 300456 23.16  -0.10  0.04  0.18  0.40  -231.83  641.55  125.53  58.16  

斯达半导 603290 213.05  4.79  6.57  8.85  11.24  44.51  32.44  24.07  18.95  

捷捷微电 300623 18.22  0.49  0.64  0.86  1.10  37.33  28.29  21.08  16.57  

南大光电 300346 33.93  0.34  0.45  0.55  0.69  98.81  74.88  61.74  49.09  

  最大值            98.81  641.55  125.53  58.16  

  最小值           -231.83 28.29  21.08  16.57  

  平均数           5.80  168.57  56.83  36.94  

  调整后平均           54.01  57.67  45.85  36.65  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

主要财务信息 调整前   调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 21,983 26,577 18,914 22,511 

变动幅度   -14.0% -15.3% 

营业利润(百万元) 3,784 4,981 2,107 2,963 

变动幅度   -44.3% -40.5% 

归属母公司净利润(百万元) 3,217 4,234 1,791 2,519 

变动幅度   -44.3% -40.5% 

每股收益（元） 0.72 0.95 0.36 0.50 

变动幅度   -50.1% -46.9% 

毛利率(%) 27.6% 29.2% 22.1% 24.0% 

变动幅度   -5.5% -5.2% 

净利率(%) 14.6% 15.9% 9.5% 11.2% 

变动幅度   -5.1% -4.7% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 3：核心假设及盈利预测变动分析表 

  调整前   调整后 

  2023E 2024E 2023E 2024E 

化合物半导体行业       

销售收入（百万元） 18,101 22,093 14,988 17,985 



 
 
 

三安光电动态跟踪 —— 与意法半导体合资建设碳化硅工厂 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

变动幅度   -17.2% -18.6% 

毛利率 31.5% 33.2% 25.9% 28.1% 

变动幅度   -5.6% -5.1% 

其他       

销售收入（百万元） 3,882 4,484 3,926 4,526 

变动幅度   1.1% 0.9% 

毛利率 9.5% 9.9% 7.7% 7.8% 

变动幅度   -1.8% -2.1% 

合计 21,983 26,577 18,914 22,511 

变动幅度   -14.0% -15.3% 

综合毛利率 27.6% 29.2% 22.1% 24.0% 

变动幅度   -5.5% -5.2% 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

存货减值风险；LED 需求不及预期；MiniLED和化合物半导体进展不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,288 9,526 5,303 4,502 5,605  营业收入 12,572 13,222 18,914 22,511 28,023 

应收票据及应收账款 4,769 5,580 7,633 9,085 11,309  营业成本 9,779 10,865 14,729 17,104 21,173 

预付账款 568 491 702 835 1,040  营业税金及附加 147 164 227 270 336 

存货 4,618 5,807 7,873 9,142 11,317  营业费用 147 167 227 270 336 

其他 1,741 731 795 836 898  管理费用及研发费用 1,353 1,348 1,816 2,071 2,522 

流动资产合计 14,983 22,135 22,306 24,400 30,169  财务费用 137 377 365 425 525 

长期股权投资 399 439 439 439 439  资产减值损失 335 574 523 417 433 

固定资产 17,784 22,685 26,056 29,192 31,811  公允价值变动收益 8 15 10 10 10 

在建工程 6,693 5,265 6,237 6,724 6,967  投资净收益 133 39 50 30 30 

无形资产 4,455 4,852 4,479 4,106 3,733  其他 937 1,077 1,020 970 970 

其他 3,208 3,014 3,070 3,191 3,424  营业利润 1,752 858 2,107 2,963 3,707 

非流动资产合计 32,538 36,255 40,281 43,651 46,373  营业外收入 20 33 50 50 50 

资产总计 47,522 58,389 62,587 68,051 76,542  营业外支出 106 37 50 50 50 

短期借款 2,314 3,981 4,000 5,994 9,815  利润总额 1,666 854 2,107 2,963 3,707 

应付票据及应付账款 3,517 4,765 6,459 7,501 9,285  所得税 353 169 316 444 556 

其他 2,830 2,942 2,879 2,906 2,934  净利润 1,313 685 1,791 2,519 3,151 

流动负债合计 8,661 11,687 13,339 16,400 22,033  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 2,600 3,350 3,350 3,350 3,350  归属于母公司净利润 1,313 685 1,791 2,519 3,151 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.26 0.14 0.36 0.50 0.63 

其他 5,806 5,406 5,745 6,166 6,628        

非流动负债合计 8,406 8,755 9,095 9,515 9,978  主要财务比率      

负债合计 17,067 20,443 22,433 25,916 32,011   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 4,479 4,989 4,989 4,989 4,989  营业收入 49% 5% 43% 19% 24% 

资本公积 13,832 20,521 21,221 21,221 21,221  营业利润 67% -51% 146% 41% 25% 

留存收益 12,162 12,403 13,944 15,926 18,321  归属于母公司净利润 29% -48% 161% 41% 25% 

其他 (19) 34 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 30,454 37,947 40,154 42,135 44,530  毛利率 22.2% 17.8% 22.1% 24.0% 24.4% 

负债和股东权益总计 47,522 58,389 62,587 68,051 76,542  净利率 10.4% 5.2% 9.5% 11.2% 11.2% 

       ROE 4.4% 2.0% 4.6% 6.1% 7.3% 

现金流量表       ROIC 4.4% 2.4% 4.4% 5.6% 6.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,313 685 1,791 2,519 3,151  资产负债率 35.9% 35.0% 35.8% 38.1% 41.8% 

折旧摊销 1,689 2,449 3,362 4,052 4,721  净负债率 7.7% 0.0% 9.6% 15.8% 21.0% 

财务费用 137 377 365 425 525  流动比率 1.73 1.89 1.67 1.49 1.37 

投资损失 (133) (39) (50) (30) (30)  速动比率 1.16 1.33 0.99 0.83 0.76 

营运资金变动 323 (1,592) (3,285) (2,245) (3,287)  营运能力      

其它 (1,721) (1,080) 640 616 653  应收账款周转率 4.9 4.4 4.7 4.4 4.5 

经营活动现金流 1,608 800 2,823 5,337 5,733  存货周转率 2.1 1.9 1.9 1.7 1.7 

资本支出 (9,726) (5,754) (7,210) (7,210) (7,210)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (276) (40) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,395 1,689 60 40 40  每股收益 0.26 0.14 0.36 0.50 0.63 

投资活动现金流 (8,607) (4,104) (7,150) (7,170) (7,170)  每股经营现金流 0.36 0.16 0.57 1.07 1.15 

债权融资 3,126 1,411 0 0 0  每股净资产 6.10 7.61 8.05 8.45 8.93 

股权融资 157 7,198 700 0 0  估值比率      

其他 (1,090) 1,274 (595) 1,032 2,539  市盈率 67.6 129.5 49.5 35.2 28.2 

筹资活动现金流 2,192 9,884 105 1,032 2,539  市净率 2.9 2.3 2.2 2.1 2.0 

汇率变动影响 (38) 18 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.9 24.2 15.3 12.0 9.9 

现金净增加额 (4,845) 6,598 (4,223) (801) 1,103  EV/EBIT 47.1 72.1 36.0 26.3 21.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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