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投资要点：

 LED芯片下游需求恢复，新技术Mini LED有望上量。国内疫情放开后，

房地产市场回暖，叠加旅游、住宿、零售、餐饮等消费场景全面放开，演唱

会、大型赛事等活动密集举办，带动我国 LED芯片下游市场需求反弹。Mini

LED作为新一代高端显示和背光技术，凭借传统小间距无缝拼接、宽色域、

长寿命、高防护性、高亮度和对比度等优势，将更快实现商业化落地，迎来

爆发式增长。预期 2023年 LED芯片产值达 362亿元，同比增长 13.13%。

 LED 芯片延长去库存时间 2 年，产业链下游出现涨价潮。上轮 LED 芯

片上行周期在 16-17年，对应下轮上行周期在 20-21年，但因疫情管控，导致

LED芯片替换需求延后，行业延长去库存 2年时间，随着疫情放开，下游市

场需求恢复，LED芯片需求有望在 2023年迎来爆发。此外，近期 LED芯片

产业链封装企业和终端厂商陆续宣布上调产品价格，上调幅度 5%-20%不等。

 产能随定增加速释放，产品结构持续升级。公司积极扩产，2020年增发

布局高光效 LED 芯片 950万片产能，截至 2022年年末，公司产能已有阶段

性提升，未来产能将得到加速释放。同时公司优化产品结构，重点发力以Mini

LED、景观照明、手机背光、电视背光、车载领域等为代表的高端 LED芯片。

目前，公司Mini LED产品小批量生产，银镜倒装芯片销售初具规模。

盈利预测、估值分析和投资建议：截至 2023年 7月 31日，公司总市值 58亿

元，对应 2023 年预计市盈率 44.98 倍，低于可比公司 77.45 倍。预计公司

2023-2025年归母公司净利润 1.28/2.01/3.01亿元，对应 EPS为 0.23/0.36/0.54

元，首次覆盖给予“买入-A”评级。

风险提示：市场需求不及预期；公司产能扩张不及预期；行业技术更新风险；

产品市场价格下降风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 2,009 2,029 2,540 2,927 3,650

YoY(%) 42.8 1.0 25.2 15.2 24.7
净利润(百万元) 177 -63 128 201 301

YoY(%) 728.4 -135.8 301.8 57.2 49.6
毛利率(%) 16.9 9.1 15.9 17.2 18.3
EPS(摊薄/元) 0.32 -0.11 0.23 0.36 0.54
ROE(%) 10.7 -3.9 7.4 10.6 13.8
P/E(倍) 32.5 -90.7 45.0 28.6 19.1
P/B(倍) 3.5 3.6 3.3 3.0 2.6
净利率(%) 8.8 -3.1 5.0 6.9 8.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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1. 聚灿光电：国内领先的 LED芯片供应商

1.1 概况：专注 LED外延片及芯片十余载

聚灿光电成立于 2010年 4月，公司自成立以来一直致力于 LED外延片及芯片的研发、生产和销售。

公司成立于 LED产业爆发元年，又正值各地加大 LED产业扶持力度，公司快速扩张发展，2017 年 7月成

立子公司聚灿宿迁，同年 10月完成 A股上市。十余年来，公司坚持“聚焦资源、做强主业”的长期发展战

略，致力于 LED外延片及芯片主营业务的持续扩张，现与境内外知名 LED封装、应用厂商建立了稳固的合

作关系，是国内领先的 LED外延片及芯片供应商。

图 1：聚灿光电发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，山西证券研究所

聚灿光电主营产品为 GaN基高亮度 LED外延片、芯片，LED芯片主要应用于照明、显示、背光等中

高端应用领域。LED照明具有节能、环保及使用寿命长等优点，公司针对照明应用领域已推出正装、倒装

及高压等多款芯片产品。LED背光具有轻薄化液晶屏幕、提升显示效果及节能省电等特点，公司生产的高

亮度 LED背光用芯片，经封装后适用于中小尺寸背光模组，最终应用于手机、电视、车载屏幕等背光产品。

LED显示具有亮度高、重量轻、厚度薄、易于创意设计等特点，其中，Mini/Micro LED的超高分辨率、高

色彩饱和度等优势更为明显，公司开发的Mini/Micro LED芯片目标产品可广泛应用新一代信息技术显示市

场，如车载显示、超大型显示以及 AR、可穿戴设备、可植入器件等。
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表 1：聚灿光电主营产品为 LED外延片及芯片

图片 技术
波长

（nm）

发光

颜色
应用领域 产品优势

LED外

延片业

务

MOCVD设

备，有机金

属化学气相

沉积方法

440-470 蓝光
照明、显示、通信和生

物医学等

在外延片的结构设计、芯片制

备的生产工艺、大规模产业化

生产管理与控制等方面持续

创新，形成了具有重大突破、

拥有自主知识产权的核心技

术

LED芯

片业务

正装
440-470 蓝光

通用照明，景观照明，

背光领域，显示领域
品质可靠性好，波长一致性佳

510-540 绿光 景观照明，显示领域 品质可靠性好，波长一致性佳

倒装

440-470 蓝光
通用照明，景观照明，

特种照明，车载领域

使用自主优质外延，光电性能

佳

510-540 绿光 数码产品，景观照明
使用自主优质外延，光电性能

佳

Mini/背光

440-470 蓝光 手机背光，电视背光
重量轻、厚度薄、超高分辨率、

高色彩饱和

510-540 绿光 手机背光，电视背光
重量轻、厚度薄、超高分辨率、

高色彩饱和

资料来源：公司年报，公司官网，山西证券研究所

1.2 控股股东即实际控制人，高管团队经验丰富

公司控股股东与实际控制人均为潘华荣先生。截至 2023年 6月 30 日，潘华荣先生直接持有公司股份

23.41%，第二大股东孙永杰先生直接持有公司股份 14.47%，系潘华荣先生表弟。2021年注销子公司玄照光

电后，截至 2023年上半年末，公司仅有聚灿能源和聚灿宿迁两家全资子公司，聚灿能源主营业务为合同能

源管理，聚灿宿迁主营业务为 LED外延片及芯片生产。

图 2：潘华荣是公司控股股东、实际控制人（截至 2023-6-30）

资料来源：公司公告，山西证券研究所

公司管理团队经验丰富，对行业发展理解深刻。董事长、总经理潘华荣先生曾任鑫谷光电董事兼总经
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理，有着丰富的行业经营管理经验。副总经理兼董事会秘书程飞龙先生为中国注册会计师，曾任公司财务

总监兼董事会秘书。副总经理曹玉飞先生长期从事半导体光电器件研究，拥有授权专利 6项，学术论文 10

余篇，专业知识过硬，目前主持公司芯片研发工作。副总经理徐桦女士历任公司采购经理、生产经理、生

产运营总监，对 LED外延片及芯片生产有丰富的经验。财务总监陆叶女士自公司设立之年就进入公司历任

聚灿有限成本会计、财务主管、财务副经理、财务经理。故公司高管团队经验丰富，对行业发展理解深刻，

有利于公司长期发展。

表 2：公司管理团队经验丰富

姓名 职务 加入公司日期 相关经历

潘华荣 董事长，总经理 2010

曾任金谷包装董事长兼总经理、鑫谷光电董事兼总经理；2010年 4

月至 2014年 12月，任聚灿有限执行董事、总经理；2014年 12月

至今，任聚灿光电科技股份有限公司董事长兼总经理。

程飞龙
董事会秘书，副总

经理
2014

注册会计师，2018年 3月至今，任聚灿光电科技股份有限公司副总

经理、董事会秘书。

徐桦 副总经理 2015

历任聚灿光电科技股份有限公司采购经理、生产经理、生产运营总

监、第一届监事会主席；2020年 1月至今，任聚灿光电科技股份有

限公司总经理助理。

曹玉飞 副总经理 2020

高级工程师，长期从事半导体光电器件的物理特性研究，拥有授权

专利 6项，学术论文 10余篇。掌握了高光效 LED外延片、芯片生

产过程中 GaN干法蚀刻技术开发、LED透明电极、高性能背光 LED

芯片等关键技术。2020年 6月至今，任聚灿光电科技股份有限公司

总经理助理，目前主持芯片研发工作。

陆叶 财务总监 2010 高级会计师，历任聚灿有限成本会计、财务主管、财务副经理、财

务经理；2018 年 3 月至今，任本公司财务总监。

徐英盖 董事 2014
2013年 6月至今，任浙江博达光电有限公司董事长；2014年 12月

至今，任聚灿光电科技股份有限公司董事

秦臻 董事 2014 2014年 12月至今，任聚灿光电科技股份有限公司董事

孙永杰 董事 2021
2017年 11月至今，任上海红嘉科技有限公司副总经理；2021年 9

月至今，任聚灿光电科技股份有限公司董事。

资料来源： wind，山西证券研究所

1.3 公司业绩拐点向上，盈利能力明显转好

不利因素消散，公司业绩拐点向上。2022年受宏观经济不确定性增加影响，LED行业需求疲弱，叠加

2021年国内 LED 产能大幅扩张，相关厂商业绩短期承压。进入 2023年随着疫情不利因素消散，经济复苏

成为市场主线，LED行业景气度逐步回暖，聚灿光电恢复稳健增长，业绩拐点向上。2023H1公司实现营业

收入 11.99亿元，同比增长 19.2%；2023Q2公司归母净利润实现扭亏为盈。
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图 3：2023H1公司营收同比增长 19.2% 图 4：2023Q2公司归母净利润实现扭亏为盈

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

期间费用合理控制，盈利能力明显转好。2023Q2，公司毛利率明显改善，环比提升 2.41pcts至 11.02%，

随着外部环境逐渐向好，宿迁生产基地产能释放、规模效应显现，未来毛利率有望进一步提升。公司控费

能力较强，管理费用率和销售费用率相对稳定，波动较小。受益于公司精细化管理模式，2023Q2公司净利

率显著改善，环比增长 6.38pcts至 4.98%，实现由负转正。

图 5：2023Q2公司净利率实现由负转正 图 6：公司管理费用率和销售费用率相对稳定

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2. LED芯片行业上行周期启动

2.1 LED芯片是 LED产业链的关键环节

LED行业具有较长的产业链，LED芯片位于 LED产业链中游。从 LED整个产业来看，LED产业链包

括 LED衬底制作、LED外延生长、LED芯片制造、LED封装和 LED应用五个主要环节。从 LED芯片产业

来看，产业链上游为材料和设备，中游为外延片生长和 LED芯片制造，也是全产业链的关键环节，下游为

封装和应用，下游应用市场驱动中游 LED芯片需求。
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图 7：LED芯片位于 LED产业链中游

资料来源：前瞻产业研究院，山西证券研究所

2.2 短期国内下游市场需求恢复，中长期Mini/Micro LED上量

2.2.1 短期国内 LED照明、显示等下游市场需求恢复

海外市场疫情常态化，LED显示屏主要出口目的国各项经济文化活动趋于正常，刺激了海外下游需求

增长。2021年开始海外市场陆续放开疫情政策，影院、商演、会展等 LED 场景恢复，再叠加 2022世界杯

等因素，刺激海外 LED显示屏需求明显增长，国内 LED显示的头部厂商的海外收入在 2021、2022年出现

明显修复，其中利亚德、洲明科技、雷曼光电、艾比森 2022年海外营收已经超过 2019年。

图 8：国内 LED显示的头部厂商的海外收入在 2021、2022年出现明显修复

资料来源：wind，山西证券研究所

下游 LED照明市场在 2023年需求恢复最明显，未来进入稳定、持续的常态增长阶段。2022年底我国
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疫情放开后，国家出台了“高质量发展新政”、“金融 16条”、“恢复上市房企和涉房上市公司再融资”一系

列政策支持房地产市场平稳发展，2023H1房地产业 GDP同比增长 3.2%，伴随房地产市场回暖，下游 LED

家居照明需求将逐步恢复。旅游、住宿、零售、餐饮等消费场景也随疫情放开而全面恢复，2023年“五一”

全国国内出游人次恢复至 2019 年同期的 119.7%，国内旅游收入恢复至 2019年同期的 100.7%，刺激 LED

景观照明、室内照明等需求快速恢复。从 LED照明公司 2023Q1库存数据来看，公司库存持续下降，接近

历史低点，下游需求修复明显，预期 2023年我国 LED照明市场规模同比增长 2.92%，突破 7000亿元。

图 9：LED照明公司 2023Q1库存明显下降（单位：

亿元）

图 10：预期 2023年我国 LED照明市场同比+2.92%

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所

受益于大型赛事、展会、演唱会等活动召开，看好 LED显示屏市场需求恢复。随着国内疫情政策全面

放开，2023年国内经济活动加速恢复，演唱会、会议会展、大型赛事等活动密集举办，刺激我国 LED显示

需求反弹。据商务部统计，2023Q1 境内专业展馆举办的展览活动共计 540场，同比增长 3.3倍。同时，因

疫情延期的成都大运会、杭州亚运会在 2023年下半年陆续举办，将带动 2023年国内 LED显示屏市场需求

快速增长。从 LED显示公司 2023Q1库存数据来看，公司库存明显下降，但距离各公司历史低点还有距离，

上半年 LED显示屏需求出现修复，但修复力度不如 LED照明，看好下半年在杭州亚运会、成都大运会等大

型活动刺激下，LED显示屏市场需求出现显著恢复。预期 2023年我国 LED显示屏市场规模同比增长 7.72%，

达 684亿元。
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图 11：LED显示公司 2023Q1库存明显下降（单位：

亿元）

图 12：预期 2023 年我国 LED 显示屏市场规模达

684亿元

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所

2.2.2 行业结构持续升级，中长期Mini/Micro LED上量

行业结构持续升级，Mini/Micro LED成为下一代主流显示技术的重要选择。Micro LED即 LED微缩化

和矩阵化，通过将发光二极管和红、绿、蓝三色 LED像素微缩到微米级别，以数百万个组成的矩阵进行排

布，再密封在同一基板透明玻璃上，进而达到高分辨率、高对比度、高色彩鲜艳等优越性能。同时，Micro

LED还可以实现超薄、柔性、可折叠、透明等特性。Mini LED是一种背光技术，本质还是液晶，但拥有更

小、更迷你的发光二极管。与普通的 LED 相比，Mini LED 要小得多的多，尺寸仅为 50-200 微米。在同样

的大屏尺寸内，Mini LED的单位面积密度更高、光源单位尺寸更小，能对整块背光模组实现更精密的局部

控制。

Mini LED 相对Micro LED 技术难度、生产成本更低，更容易实现商业化落地。尽管Micro LED 技术

有着明显的优势，但是由于制造难度高、成本昂贵等原因，目前该技术还处于探索开发阶段。Mini LED采

用现有的设备制作，生产难度及成本显著低于Micro LED。尺寸更小的Mini LED不仅继承了传统小间距无

缝拼接、宽色域、低功耗和长寿命的特点，还拥有高防护性、可视角度大、高 PPI、高亮度和对比度等优势，

能大幅度提升目前 LCD液晶的画质效果。所以Mini LED作为介于传统 LED和Micro LED间的过渡性技术，

能更快实现商业化落地。大尺寸终端、笔记本电脑、平板电脑、车载电子、显示器等市场都是Mini LED的

潜在渗透领域，终端应用市场的广阔有望带来Mini LED 的爆发式增长。
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图 13：LED行业结构持续升级

资料来源：亿渡数据，山西证券研究所

Mini LED 驱动 LED芯片行业需求爆发式增长，预期 2026 年我国Mini LED市场规模达到 431亿元，

2022-2026年年复合增速为 30.2%。Mini LED技术应用主要有两种，一种是Mini LED直显，应用于 110寸

以上的显示市场，如户外大屏、办公会议显示等商业显示领域；另一种是作为 LCD面板的直下式背光源，

也就是Mini LED背光模组+LCD的形式，其产品主要集中在 110寸以下的显示领域，如电视、平板电脑、

车载显示屏以及笔记本等。据 LEDinside 统计，截至 2023年 5 月 12 日，已有 42 款Mini LED 背光新品发

布，其中电视产品 24款、显示器 10款、笔记本产品 8款。相较 2022年全年Mini LED背光产品数 70款以

上，2023年Mini LED背光新品数量有望再次突破记录。根据中商产业研究院数据，预期 2026年我国Mini

LED市场规模达 431亿元，2022-2026年年复合增速为 30.2%。

图 14：2026年我国Mini LED市场规模预期达到 431亿元

资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所
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下游需求恢复，叠加 Mini LED 加速放量，驱动 LED 芯片产值回归、LED 芯片市场规模增长。随着

2023年疫情放开，下游 LED照明市场、显示市场需求恢复强劲，驱动上游 LED 芯片需求增长，LED芯片

市场持续回暖，预期 2023年 LED芯片市场规模达 235亿元，同比增长 1.73%，同时带动 LED芯片产值回

归，根据中商产业研究院数据，预期 2023年 LED芯片产值达 362亿元，同比增长 13.13%。

图 15：预期 2023年我国 LED芯片规模达 235亿元 图 16：预期 2023年我国 LED芯片产值达 362亿元

资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所 资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所

2.3 库存产能出清，产业链涨价潮持续

2.3.1 周期复盘：2009年至今，LED芯片已经历 3轮周期

2009 年至今，LED 芯片行业经历了三轮周期，而每一轮的周期都有着类似的情节：LED 新应用场景

带来需求上涨——芯片产能供不应求——原有企业产能扩张、新企业涌入——供需平衡乃至供过于求——

利润下滑库存增加，竞争加剧——LED新应用再带来需求上涨。

第一轮周期（2009-2012 年）：2009-2010 年，图形衬底 PSS 技术将亮度提高 30%以上带来下游需求旺

盛，背光源市场快速增长，LED芯片进入上行周期，2011-2012年，全球 LED 厂商集中扩产后竞争激烈，

带来短期供大于求。

第二轮周期（2013-2015年）：LED芯片制造国产化率、中小功率灯珠性价比大幅提升，带来下游 LED

照明市场渗透率加速提升，但随着大陆厂商的MOCVD的产能利用率和开机率不断上升，LED芯片产能集

中释放，供给过剩，LED芯片价格下降。

第三轮周期（2016至今）：2016年在经历投资热、产能过剩后，小厂供给减少，同时随着小间距技术

突破，带来下游需求快速增长，LED芯片行业供需改善，在价格趋稳回升下，行业第三轮上行周期启动。

2017年开始又一轮产能扩张，到年底产能过剩，2018年开始再次进入下行期。
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图 17：LED芯片从 2009至今已经历三轮周期

资料来源：wind，山西证券研究所

2.3.2 LED芯片上行周期启动

行业被动去库存时间延长接近 2年，LED芯片需求有望在 2023年迎来爆发。上一轮上行 LED周期在

16-17 年，在此期间，落后产能淘汰、LED芯片价格回暖、小间距需求快速增长，行业处于补库存阶段，18-19

年行业库存到达峰值，产能过剩、价格下滑等多重因素下，行业自 18年开启下行周期。LED芯片替换周期

一般在 4-5 年，对应下轮上行周期开始时间在 20-21年，但因为疫情管控，下游终端需求疲软，导致行业被

动去库存时间延长 2年。目前数据显示，截至 2023Q2，LED芯片头部厂商的库存周转天数已有明显下降趋

势，随着经济活动反弹，下游市场需求恢复，LED芯片需求有望迎来爆发。

图 18：截至 2023Q2，LED芯片头部厂商的库存周转天数有下降趋势

资料来源：wind，山西证券研究所

LED芯片产能集中度不断提升，前六大厂商产能占比高达 85.4%。随着 LED芯片产能不断释放，下游

第一轮上行期
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需求增速放缓，LED芯片市场空间不断压缩，产业产能集中度不断提升，根据中商产业研究院数据，2021

年 LED芯片前六大厂商产能集中度高达 85.4%。

图 19：2021年 LED芯片前六大厂商的集中度（产能）高达 85.4%

资料来源：中商产业研究院，山西证券研究所（内圈：2020年，外圈：2021年）

多家 LED芯片产业链公司宣布涨价。近期，除了木林森、东山精密、瑞晟光电等封装企业宣布上调产

品价格，利亚德、京东方晶芯、创维等终端厂商也陆续宣布上调产品价格，上调幅度 5%-20%不等。且公司

除了有较强的涨价意愿，调涨的品项也有扩大趋势，涨价产品涵盖 LED器件、照明、显示器等产品。

表 3：近期，多家 LED芯片产业链公司宣布涨价

LED产业环节 企业 产品 调整幅度 调整方向 生效时间

封装/应用 木林森 全系列产品 ↑15-20% 上升 6月 1日

封装

东山精密

所有产品 ↑10% 上升 5月 12日

封装 户内产品 ↑10-15% 上升 6月 26日

封装 户外产品 ↑10% 上升 6月 26日

封装 瑞晟光电 室内渠道版全系列产品 ↑10-20% 上升 6月 25日

封装 晶台光电 两款户内渠道产品（1212及 1415） ↑10% 上升 5月 27日

模组 兆驰光元 部分产品 上调价格 上升 5月 29日

显示屏

利亚德

各型号产品 ↑不同幅度 上升 5月 18日

显示屏 Micro LED显示 ↑10% 上升 5月 19日

显示屏 LED显示产品 ↑不同幅度 上升 7月 1日

显示屏 雷曼光电 各型号产品 ↑不同幅度 上升 5月 18日

显示屏
京东方晶芯

BOE MLED产品 调整价格 不详 7月 1日

显示屏 LED直显产品 调整价格 不详 5月 15日

显示屏 创维 LCD拼接屏产品 ↑5-10% 上升 6月 30日

显示屏 汉视智显 LED显示产品 ↑5-10% 上升 5月 12日

显示屏 静雨股份 全系列产品 调整价格 不详 5月 19日

显示屏 丰视科技 LED显示产品 调整价格 不详 5月 24日

显示屏 海佳彩亮 部分产品 调整价格 不详 5月 30日

显示屏 创为特 LED显示产品 调整价格 不详 5月 20日

资料来源：各公司联络函，LEDinside，山西证券研究所
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随着 LED 芯片行业被动去库存时间延长接近 2 年，行业产能集中度持续提升，LED产业链公司开始

涨价，下游需求回暖，Mini LED加速放量，我们认为 LED芯片上行周期启动。

3. 产能随定增加速释放，产品结构持续升级

3.1 产能加速释放，保持满产满销态势

公司积极扩产，产能随定增加速释放。公司紧跟行业发展趋势，在 2017年 LED 芯片上行周期，通过

IPO 募资对 LED芯片进行积极扩产。2020年公司定向增发，布局高光效 LED芯片 950万片产能。Mini/Micro

LED作为新一代核心显示技术，随着 Mini LED 应用渗透率的不断提升，2022年公司再次定向增发，预期

达产后能增加 720万片Mini/Micro LED芯片。

图 20：公司保持持续扩产态势

资料来源：公司公告，山西证券研究所

表 4：公司积极募资扩产

项目名称 计划投资额（万元） 产能增加

2022年定向增发 Mini/Micro LED芯片研发及制造扩建项目 155,000.00 720万片Mini/Micro LED

2020年定向增发 高光效 LED芯片扩产升级项目 94939.95 蓝绿光 LED芯片 950万片

2017年 IPO

LED芯片生产研发项目 35210.7 外延片及芯片年产能 180万片

聚灿光电科技（宿迁）有限公司 LED外延片、

芯片生产研发项目（一期）
65,993.10 外延片及芯片新增产能 480万片

资料来源：公司公告，山西证券研究所（2022年定向增发正处于甄选投资者阶段）

公司产销两旺，产能利用率、产销率居行业高位。2017-2022年公司产能利用率分别为 97.57%、95.16%、

97.02%、97.50%、98.72%、98.23%，远高于业内其他厂商，且公司产能利用率一直处于满负荷运转状态；

2017-2022年公司产销率分别为 95.20%、87.43%、102.49%、102.36%、99.15%、96.75%，公司产销率一直

保持 95%以上（2018年属于宿迁生产基地建设期）。
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图 21：聚灿光电产能利用率领先行业 图 22：近年聚灿光电产销率维持 95%以上

资料来源：公司公告，山西证券研究所 资料来源：公司公告，山西证券研究所

3.2 产品结构持续升级，银镜和Mini LED产品放量

公司产品结构升级，重点发力高端 LED芯片。公司以前主营低价通用照明用的蓝光 LED 芯片，但随

着高端芯片下游需求旺盛，公司优化产品结构、提升产品性能，重点发力以Mini LED、景观照明、特种照

明、手机背光、电视背光、车载领域等为代表的高端 LED 芯片。相较普通 LED芯片，Mini LED 芯片价格

是其 2-3倍。目前，公司已有 5款Mini LED 产品通过客户验证后小批量生产，银镜倒装芯片销售也已初具

规模。

表 5：产品结构持续改善升级

序号 结构类型 发光颜色 波长(nm) 综合良率 主要应用领域

2017
1 正装 蓝光 440-460 96%以上 通用照明，背光领域

2 正装 蓝光 460-470 97%以上 景观照明，显示领域

2018
1 正装 蓝光 440-460 96%以上 通用照明，背光领域

2 正装 蓝光 460-470 97%以上 景观照明，显示领域

2019

1 正装 蓝光 440-470 96%以上 通用照明，背光领域，景观照明，显示领域

2 正装 绿光 510-540 97%以上 景观照明，显示领域

3 高压 蓝光 440-470 91%以上 通用照明，景观照明

4 倒装 蓝光 440-470 86%以上 通用照明，景观照明，特种照明

2020

1 正装 蓝光 440-470 96%以上 通用照明，背光领域，景观照明，显示领域

2 正装 绿光 510-540 97%以上 景观照明，显示领域

3 高压 蓝光 440-470 91%以上 通用照明，景观照明

4 倒装 蓝光 440-470 86%以上 通用照明，景观照明，特种照明

2021

1 正装 蓝光 440-470
96%以上

通用照明，背光领域，景观照明，显示领域

2 正装 绿光 510-540 景观照明，显示领域

3 倒装 蓝光 440-470 91%以上 通用照明，景观照明，特种照明

4 高压 蓝光 440-470 92%以上 通用照明，景观照明

2022
1

正装
蓝光 440-470

96%以上
通用照明，景观照明，背光领域，显示领域

2 绿光 510-540 景观照明，显示领域
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3
倒装

蓝光 440-470 91%以上 通用照明，景观照明，特种照明，车载领域

4 绿光 510-540 90%以上 数码产品，景观照明

5
Mini/背光

蓝光 440-470 85%以上 手机背光，电视背光

6 绿光 510-540 85%以上 手机背光，电视背光

资料来源：公司公告，山西证券研究所

3.3 精细化管理，竞争力行业领先

公司精细化运营指标远超于行业均值，维持效率优势。聚灿光电自成立以来，始终坚持涵盖经营全流

程的精细化管理模式，通过持续技术优化、精进细节运营，以提高运营效率。公司应收账款周转天数、存

货周转天数等精细化运营指标远超于所处行业均值，始终维持绝对效率优势。同时，公司凭借远超同行的

效率优势，支持其在行业下行期，通过产品降价维持高产能利用率、高产销率，从而降低库存持有成本。

图 23：公司应收账款周转天数优于行业均值 图 24：公司存货周转天数优于行业均值

资料来源：2022年公司年报，山西证券研究所（行

业均值来自申万 LED指数研究样本）

资料来源：2022年公司年报，山西证券研究所（行

业均值来自申万 LED 指数研究样本）

重视效率与效益，公司人均创收持续创新高。公司重视效率与效益，通过持续技术创新、人机配比率

优化、人员激励机制等精进方案，提升效益指标。公司 2020年、2021年、2022年人均创收分别为 121.2万

元、154.9万元、159.2万元，显著高于同行业上市公司。

图 25：聚灿光电人均创收领先行业

资料来源：公司年报，山西证券研究所（单位：万元）
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4. 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

（1）LED芯片：受益于高光效 LED芯片扩产升级项目，公司产能逐步释放，受益于 2023年 LED产

业链下游需求恢复、产业链涨价、Mini LED和银镜倒装芯片上量，给予公司 2023-2025年 LED芯片销量分

别同比增长 17.5%/3.7%/15.5%，价格分别同比增长 10%/12%/12%，得到公司 2023-2025年营收 25.4/29.3/36.5

亿元，同比分别增长 29.2%/16.1%/29.4%。结合往期毛利率及“高光效 LED芯片扩产升级项目”预计毛利

率，我们给予 LED芯片业务 2023-2025年毛利率 24.1%/27.4%/28.8%。

（2）其他业务（黄金废料回收）：LED芯片生产过程中会出现贵金属（黄金量最大）回收，我们根据

LED芯片营收增长变化，给予其他业务 2023-2025年营收分别同比增长 20%/14%/18%，同时考虑年内黄金

价格变动，给予其他业务 2023-2025年毛利率分别为 4.4%/2.7%/1.7%。

表 6：2023-2025年公司营收及毛利率预测

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业总

收入

收入（万元） 62,094 55,872 114,321 140,667 200,920 202,857 254,031 292,743 365,005

YoY -10.0% 104.6% 23.0% 42.8% 1.0% 25.2% 15.2% 24.7%

毛利率 28.97% 7.43% 12.90% 13.44% 16.89% 9.11% 15.9% 17.2% 18.3%

LED芯

片

产能（万片） 327 537 1,197 1,420 1,919 2,042 2,400 2,640 2,957

YoY 64.1% 123.1% 18.6% 35.1% 6.4% 17.6% 10.0% 12.0%

产量（万片） 319 511 1,161 1,385 1,894 2,006 2,280 2,462 2,758

YoY 60.0% 127.5% 19.2% 36.8% 5.9% 13.7% 8.0% 12.0%

销量（万片） 304 446 1,190 1,417 1,878 1,941 2,280 2,364 2,730

YoY 47.0% 166.6% 19.1% 32.5% 3.3% 17.5% 3.7% 15.5%

产能利用率 97.6% 95.2% 97.0% 97.5% 98.7% 98.2% 95.0% 93.3% 93.3%

产销率 95.2% 87.4% 102.5% 102.4% 99.2% 96.8% 100.0% 96.0% 99.0%

价格（元/片） 121.82 94.23 64.86 61.25 64.37 59.15 65.06 72.87 81.61

YoY -22.6% -31.2% -5.6% 5.1% -8.1% 10.0% 12.0% 12.0%

收入（万元） 37,002 42,061 77,195 86,805 120,903 114,782 148,342 172,257 222,831

YoY 13.7% 83.5% 12.5% 39.3% -5.1% 29.2% 16.1% 29.4%

毛利率 32.1% 823.0% 16.5% 20.5% 27.3% 14.3% 24.1% 27.4% 28.8%

其他业

务

收入（万元） 37,032 53,826 80,017 88,075 105,690 120,486 142,174

YoY 45.3% 48.7% 10.1% 20.0% 14.0% 18.0%

毛利率 5.42% 2.09% 1.12% 2.35% 4.4% 2.7% 1.7%

资料来源：公司公告，山西证券研究所

我们根据公司 LED芯片收入（元）=LED销量（片）*LED芯片平均价格（元/片），对公司的 LED芯

片收入进行敏感性分析。2022年公司销量 1941万片，每片 59.15元。
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表 7：公司 LED芯片收入的敏感性分析——销量（万片）、平均单价（元/片）

销量（万片）

LED芯片收入（百万元）

平均单价（元/片）

1500 2100 2700 3300 3600

95 1425 1995 2565 3135 3420

85 1275 1785 2295 2805 3060

75 1125 1575 2025 2475 2700

65 975 1365 1755 2145 2340

55 825 1155 1485 1815 1980

资料来源：山西证券研究所

公司目前属于产能扩张期，产品结构的升级和产能的扩张带来销售费用、管理费用、研发费用的提升，

但考虑到公司营收规模的增长，参考往年费用率水平，给予销售费用率 0.78%/0.78%/0.72%，给予管理费用

率 2.32%/2.32%/2.25%，给予研发费用率 6.58%/6.55%/6.00%。考虑公司财务费用大幅下降、利息收入增加，

给予财务费用率-0.09%/-0.07%/-0.05%。

表 8：2023-2025年公司费用率预测

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

销售费用率 1.54% 1.12% 0.67% 0.52% 0.78% 0.78% 0.78% 0.72%

管理费用率 8.46% 3.14% 2.38% 1.83% 2.33% 2.32% 2.32% 2.25%

研发费用率 8.36% 3.99% 4.36% 4.95% 6.56% 6.58% 6.55% 6.00%

财务费用率 8.77% 2.34% 3.61% 1.20% 0.20% -0.09% -0.07% -0.05%

资料来源：公司公告，山西证券研究所

综上，我们预计公司 2023-2025年营收分别为 25.40/29.27/36.50亿元，归母净利润分别为 1.28/2.01/3.01

亿元，看好公司未来确定性增长。

表 9：2021-2025年公司财务数据

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,009 2,029 2,540 2,927 3,650

YoY(%) 42.8 1.0 25.2 15.2 24.7

净利润(百万元) 177 -63 128 201 301

YoY(%) 728.4 -135.8 301.8 57.2 49.6

毛利率(%) 16.9 9.1 15.9 17.2 18.3

净利率(%) 8.8 -3.1 5.0 6.9 8.2

资料来源：wind，山西证券研究所

4.2 投资建议

估值方面，我们选取三安光电、晶丰明源、奥拓电子作为可比上市公司，采用 PE法进行估值。其中，
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三安光电主要产品为 LED 外延芯片、LED应用品、集成电路芯片，产品应用于 LED产业、电力电子、射

频、光通讯、滤波器等领域；晶丰明源主要产品为 LED照明驱动芯片、AC/DC电源芯片、电机控制芯片及

DC/DC电源芯片，产品用于传统照明、智能照明和电机领域；奥拓电子主要产品为 LED视频显示系统、网

点智能化集成与设备、智能景观亮化工程，产品应用于影视、广告、文旅、金融及通信等多个领域。

首次覆盖，给予“买入-A”评级。预计 2023-2025年公司 EPS 分别为 0.23、0.36、0.54元，当前股价对

应 PE为 44.98、28.62、19.13倍。对比行业 2023-2025年平均估值 77.45、36.45、26.84倍，考虑 LED芯片

行业上行周期启动，公司产能释放和产品结构升级，首次覆盖，给予聚灿光电“买入-A”评级。

表 10：可比公司估值

证券代码 证券简称
最新股

价（元）

EPS PE

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

600703.SH 三安光电 16.97 0.29 0.14 0.29 0.45 0.55 128.14 124.97 58.62 38.04 31.00

688368.SH 晶丰明源 129.26 10.92 -3.27 0.99 3.19 5.33 29.31 -34.13 130.17 40.57 24.27

002587.SZ 奥拓电子 6.65 0.05 0.03 0.15 0.22 0.26 104.79 156.60 43.55 30.73 25.26

平均值 87.41 140.79 77.45 36.45 26.84

300708.SZ 聚灿光电 10.42 0.32 -0.11 0.23 0.36 0.54 32.74 -91.45 44.98 28.62 19.13

资料来源：wind，山西证券研究所（截至到 2023年 7 月 31日，三安光电、晶丰明源、奥拓电子盈利预测

和估值数据来自Wind一致预期）

5. 风险提示

市场需求不及预期：

全球经济发展面临不确定性，经济进入放缓通道，国内经济发展也面临一定压力，可能导致下游市场

需求复苏不及预期，从而导致 LED芯片需求不及预期。

市场竞争加剧风险：

随着我国 LED行业的产业升级步伐加快，以及终端应用领域业对高光效、高性能的 LED芯片需求不断

增加，新形势、新业态可能逐步改变行业竞争格局，给行业发展带来更多不确定性。若公司不能在新产品

研发、技术创新、产业链延伸、品牌打造等方面取得突破，将可能导致公司产品竞争力下降，从而影响公

司盈利能力。

行业技术更新风险：

随着 LED行业技术的不断提升以及客户的需求升级，LED产品不断推陈出新，依托各类先进技术实现
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LED产品在应用层面的持续优化。若公司未能准确或弱于竞争对手把握行业技术发展趋势，保持技术创新，

则有可能面临技术与产品开发落后于市场需求的风险，从而会削弱公司的竞争力，对公司的发展造成不利

影响。

产品市场价格下降风险：

近年来，随着 LED产品应用领域的不断扩大，需求量增长迅速。同时，随着 LED行业技术的不断进步，

各厂商产能逐步得到释放，行业库存量日趋增加，存在 LED产业投资规模增长过快问题。加之市场的激烈

竞争，促使 LED芯片市场价格呈现下降趋势。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1672 2112 2031 2081 2727 营业收入 2009 2029 2540 2927 3650
现金 443 1021 573 726 841 营业成本 1670 1844 2137 2424 2983

应收票据及应收账款 605 636 841 720 1142 营业税金及附加 8 4 6 8 9

预付账款 19 6 39 7 47 营业费用 10 16 20 23 26

存货 212 292 280 346 449 管理费用 37 47 59 68 82

其他流动资产 393 158 297 281 247 研发费用 99 133 167 192 219

非流动资产 1336 1527 1726 1792 2050 财务费用 24 4 -2 -2 -2

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 12 -60 -15 7 7

固定资产 1063 1184 1398 1480 1730 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 24 25 24 23 22 投资净收益 -1 -10 -4 -5 -6

其他非流动资产 248 318 305 289 298 营业利润 192 -78 148 232 347

资产总计 3008 3639 3757 3872 4777 营业外收入 1 0 0 1 0

流动负债 1094 1942 1873 1813 2432 营业外支出 2 1 1 2 1

短期借款 91 609 416 428 386 利润总额 190 -79 147 231 346

应付票据及应付账款 936 1225 1391 1331 1962 所得税 13 -15 19 30 45

其他流动负债 67 108 66 54 84 税后利润 177 -63 128 201 301

非流动负债 261 84 94 90 97 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 191 15 25 21 28 归属母公司净利润 177 -63 128 201 301

其他非流动负债 71 69 69 69 69 EBITDA 342 71 304 421 571

负债合计 1356 2025 1967 1903 2529
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 544 545 552 552 552 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 712 757 820 820 820 成长能力

留存收益 397 312 454 700 1052 营业收入(%) 42.8 1.0 25.2 15.2 24.7

归属母公司股东权益 1652 1614 1790 1969 2248 营业利润(%) 1148.3 -140.6 290.0 57.0 49.4

负债和股东权益 3008 3639 3757 3872 4777 归属于母公司净利润(%) 728.4 -135.8 301.8 57.2 49.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.9 9.1 15.9 17.2 18.3

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.8 -3.1 5.0 6.9 8.2

经营活动现金流 465 488 34 418 655 ROE(%) 10.7 -3.9 7.4 10.6 13.8
净利润 177 -63 128 201 301 ROIC(%) 8.9 -2.5 6.0 8.5 11.3

折旧摊销 147 142 149 183 223 偿债能力

财务费用 24 4 -2 -2 -2 资产负债率(%) 45.1 55.7 52.4 49.1 52.9

投资损失 1 10 4 5 6 流动比率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1

营运资金变动 90 312 -245 30 126 速动比率 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8

其他经营现金流 26 83 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -179 -385 -353 -253 -488 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -156 267 -128 -11 -52 应收账款周转率 3.4 3.3 3.4 3.8 3.9

应付账款周转率 2.1 1.7 1.6 1.8 1.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.32 -0.11 0.23 0.36 0.54 P/E 32.5 -90.7 45.0 28.6 19.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.88 0.06 0.76 1.19 P/B 3.5 3.6 3.3 3.0 2.6

每股净资产(最新摊薄) 2.99 2.92 3.11 3.44 3.94 EV/EBITDA 16.7 77.0 18.7 13.2 9.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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