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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 11月 09日收盘价（元） 20.06 

52 周股价波动（元） 16.10-38.36 

总股本/流通 A 股（百万股） 4479/4078 

总市值/流通市值（百万元） 89856/81813 
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《Mini LED 芯片重大订单落地，滤波器进入
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三安光电 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.8 -19.0 -16.8 

相对涨幅（%） 17.1 -9.7 -6.2 
资料来源：海通证券研究所 
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签署战略采购意向协议，推动 SiC 器件

车用进程 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：2022 年 11 月 8 月，公司发布关于《全资子公司签署<战略采购意向协

议>的公告》，公司全资子公司湖南三安与需求方签署《战略采购意向协议》。 

 签署战略采购意向协议，奠定碳化硅业务发展基础。协议约定供方按照一定

的价格向需方提供产品和服务，需方根据实际需求向供方下立采购订单，基

于 2022 年市场价格感知，包含 2023 年产生的研发业务需求，至 2027 年预

估该金额总数为人民币 38 亿元（含税）。三安集成本次向需方供应的碳化硅

芯片将应用于新能源车主驱，有利于进一步提高公司产品市场占有率，提升

公司知名度，为公司碳化硅业务的长远发展奠定坚实基础。 

 持续布局碳化硅产品，推动车用进程。2022 年 9 月 2 日，湖南三安发布了

1200V 碳化硅 MOSFET 系列，包含 1200V 80mΩ/20 mΩ/16mΩ，湖南三

安的碳化硅二极管系列已经深入光伏、服务器电源和充电桩等领域的头部企

业供应链，累计客户超过 600 家，已实现国内外客户的大规模出货。湖南三

安发布的碳化硅 MOSFET 系列旨在 2023 年实现整车和新能源汽车零部件的

全面突破。2022 年 8 月，湖南三安与理想汽车合资打造碳化硅功率半导体研

发和生产基地在江苏苏州启动建设，建成后将有助于芯片制造与整车应用的

全链打通，建立领先优势，确保供应链安全可靠。  

 碳化硅功率半导体市场快速成长。根据半导体材料行业分会援引 Yole 预测，

2021 年全球碳化硅功率器件的市场规模约为 10.9 亿美金，而到 2027 年全球

碳化硅功率器件的市场规模将增长至 62.97 亿美金，年均复合增长率约为

34%。根据三安集成官网援引 Yole 数据显示，碳化硅功率半导体市场在新能

源汽车良好发展态势的推动下，将在 2025 年突破 30 亿美元，且车用碳化硅

功率器件的需求仅占全部碳化硅功率应用需求的 60%。对比 EV Tank 发布的

2025 年新能源汽车销量预估和碳化硅功率芯片的公开产能数据，保守估计仍

有超过 219 万片的产能缺口。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

140.02/193.93/275.51 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

11.79/22.47/36.82 亿元，对应 EPS 分别为 0.26/0.50/0.82 元/股。基于 PE、

PB 两种估值法，我们认为公司的合理价值区间为 25.61~29.27 元/股，维持

“优于大市”评级。 

 风险提示： LED 芯片价格大幅度下降；行业竞争加剧；公司产能保障不及预

期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8454 12572 14002 19393 27551 

(+/-)YoY(%) 13.3% 48.7% 11.4% 38.5% 42.1% 

净利润（百万元） 1016 1313 1179 2247 3682 

(+/-)YoY(%) -21.7% 29.2% -10.2% 90.5% 63.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.23 0.29 0.26 0.50 0.82 

毛利率(%) 24.3% 22.2% 19.2% 21.9% 23.6% 

净资产收益率(%) 3.4% 4.3% 3.9% 6.9% 10.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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参考行业可比公司估值情况，基于 PE 估值法，我们给予公司 2022 年 PE 55-60x，

对应合理价值区间 27.59~30.09 元/股，基于 PB 估值法，我们给予公司 2022 年 PB 

3.5~4.0x，对应合理价值区间 25.61~29.27 元/股。综合两种估值方法，我们认为公司的

合理价值区间为 25.61~29.27 元/股，维持“优于大市”评级。 

表 1 可比公司盈利预测与估值表（PE） 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300373 扬杰科技 1.50 2.22 2.81 36.4 24.6 19.5 

300782 卓胜微 6.43 2.85 3.52 16.1 36.3 29.4 

300708 聚灿光电 0.33 0.37 0.53 31.9 28.1 19.7 

均值 2.75 1.81 2.28 28.1 29.6 22.8 

600703 三安光电 0.29 0.26 0.50 68.4 76.2 40.0 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除三安光电外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 11 月 9 日。 

  
表 2 可比公司盈利预测与估值表（PB） 

代码 简称 
BPS（元） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300373 扬杰科技 9.92 12.12 14.71 5.5 4.5 3.7 

300782 卓胜微 22.91 14.98 17.44 4.5 6.9 5.9 

300708 聚灿光电 3.04 3.42 3.97 3.4 3.0 2.6 

均值 11.96 10.17 12.04 4.5 4.8 4.1 

600703 三安光电 6.80 6.82 7.32 3.0 2.9 2.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除三安光电外，其余公司为 wind 一致预期，PB 对应股价为 2022 年 11 月 9 日。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 12572 14002 19393 27551 

每股收益 0.29 0.26 0.50 0.82  营业成本 9779 11309 15153 21058 

每股净资产 6.80 6.82 7.32 8.14  毛利率% 22.2% 19.2% 21.9% 23.6% 

每股经营现金流 0.36 1.09 1.84 2.28  营业税金及附加 147 180 233 331 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.3% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 147 195 252 358 

P/E 68.43 76.20 40.00 24.40  营业费用率% 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 

P/B 2.95 2.94 2.74 2.46  管理费用 823 993 1358 1929 

P/S 7.15 6.42 4.63 3.26  管理费用率% 6.5% 7.1% 7.0% 7.0% 

EV/EBITDA 42.85 19.05 13.60 9.99  EBIT 1732 1396 2689 4289 

股息率% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 137 79 142 98 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.6% 0.7% 0.4% 

毛利率 22.2% 19.2% 21.9% 23.6%  资产减值损失 -324 0 0 3 

净利润率 10.4% 8.4% 11.6% 13.4%  投资收益 133 42 58 83 

净资产收益率 4.3% 3.9% 6.9% 10.1%  营业利润 1752 1387 2643 4332 

资产回报率 2.8% 2.4% 4.2% 6.0%  营业外收支 -86 0 0 0 

投资回报率 3.8% 3.2% 5.7% 8.2%  利润总额 1666 1387 2643 4332 

盈利增长（%）      EBITDA 3981 4923 6810 9029 

营业收入增长率 48.7% 11.4% 38.5% 42.1%  所得税 353 208 396 650 

EBIT 增长率 53.4% -19.4% 92.5% 59.5%  有效所得税率% 21.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 29.2% -10.2% 90.5% 63.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1313 1179 2247 3682 

资产负债率 35.9% 38.0% 39.0% 40.7%       

流动比率 1.73 1.41 1.29 1.26       

速动比率 1.02 0.78 0.83 0.84  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.38 0.23 0.34 0.45  货币资金 3288 2405 4280 7486 

经营效率指标      应收账款及应收票据 4557 5167 5607 5872 

应收账款周转天数 68.50 70.00 55.00 40.00  存货 4618 5434 4668 5861 

存货周转天数 161.62 160.00 120.00 90.00  其它流动资产 2521 1482 1607 1766 

总资产周转率 0.29 0.29 0.38 0.48  流动资产合计 14983 14488 16162 20985 

固定资产周转率 0.84 0.75 0.94 1.23  长期股权投资 399 490 613 777 

      固定资产 17784 19542 21582 23373 

      在建工程 6693 6554 6624 7125 

      无形资产 4455 4953 5464 5940 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 32538 34756 37538 40492 

净利润 1313 1179 2247 3682  资产总计 47522 49243 53700 61478 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 2314 3015 3715 4540 

非现金支出 2583 3527 4121 4737  应付票据及应付账款 3517 4474 5678 8030 

非经营收益 136 141 142 131  预收账款 648 326 484 917 

营运资金变动 -2424 41 1711 1653  其它流动负债 2182 2495 2643 3129 

经营活动现金流 1608 4888 8221 10204  流动负债合计 8661 10310 12520 16616 

资产 -8452 -5645 -6742 -7472  长期借款 2600 2600 2600 2600 

投资 -156 409 -123 -164  其它长期负债 5806 5806 5806 5806 

其他 0 62 58 83  非流动负债合计 8406 8406 8406 8406 

投资活动现金流 -8607 -5174 -6807 -7553  负债总计 17067 18716 20926 25021 

债权募资 4236 720 700 825  实收资本 4479 4479 4479 4479 

股权募资 0 -662 0 0  归属于母公司所有者权益 30454 30527 32774 36456 

其他 -2044 -655 -239 -269  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 2192 -596 462 556  负债和所有者权益合计 47522 49243 53700 61478 

现金净流量 -4845 -883 1876 3206       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 09 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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