
         证券研究报告·个股报告·个股深度报告 

 

规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     1 

华灿光电（300323）： 业绩拐点到来，行业高景气度具有可持续性       推荐（首次覆盖） 

 

报告日期：2014 年 5 月 22 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 316 767 1,424 2,319 

（+/-） -4.2% 142.6% 85.6% 62.9% 

营业利润 -124 5 119 248 

（+/-） -484.2% -104.3% 2115.4% 108.2% 

归属于母公司

净利润 
-9 106 203 295 

（+/-） -109.9% -1335.2% 90.7% 45.5% 

每股收益（元） -0.03  0.35  0.68  0.98  
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 LED芯片独立供应商，挤入国内一线阵营。华灿光电创立于

2005年，目前是国内领先的LED芯片供应商，与国内其他竞争

对手例如三安光电、德豪润达的垂直整合方式不同，公司在

战略上不往封装和应用走，而是专注于成为独立的芯片供应

商。公司产能和技术已经挤入国内一线阵营，并不断扩充产

能，预计于2016年底，公司的MOCVD数量将达235台左右（折

合单腔），成为全球前三大LED芯片供应商。 

 2014年Q1迎来业绩拐点。2013年，公司出现亏损，主要原因

为2013年LED芯片ASP降幅达到20%左右。2014年Q1，公司实现

归属于母公司的净利润1454万元，扭转了之前连续3个季度的

亏损，得益于行业景气度回升，张家港子公司产能开出，产

品实现满产满销。我们预计2014年Q2，随着张家港子公司产

能和良率的爬升，规模效应的显现，公司的毛利率将回升至

20%以上，同时，公司的费用率将重回正常范围。 

 行业高景气度具有可持续性。2012和2013年,LED行业经历痛

苦的去产能时期，落后产能被淘汰出局，行业技术、资金门

槛提高，规模较小的LED芯片厂商已经没有能力同大厂竞争；

台韩企业受成本因素的考虑扩产比较谨慎。我们预计2014和

2015年全球MOCVD新增设备分别为280和350台，对应总数量增

幅分别为10%和11%，即使假设新设备生产效率比现有设备平

均增长80%，产能增幅仍然低于需求增幅（2014和2015年分别

为31%和20%），因此LED行业高景气度具有可持续性。 

 LED芯片产能偏紧将带动公司利润率回归。我们判断2014和

2015年LED会保持需求旺盛而供给偏紧的局面。LED芯片ASP下

滑幅度将从2012和2013年的35%和20%，回归到电子元器件行

业的正常情况。我们预计2014和2015LED芯片的降幅分别为

11%和10%。随着公司良率的提升和规模效应的显现，公司的

利润率有望稳步提升。 

 盈利预测。我们预计公司2014、2015和2016年EPS为0.35、0.68

和0.98 元，对应PE为52.7、27.6和19.0倍。公司专注于LED

芯片领域，挤入国内一线阵营，未来受益于LED照明的爆发。

2014年公司业绩的逐季回升和下半年推出的新产品有望成为

股价的催化剂。因此我们首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：系统性风险、LED照明渗透率低于预期等。  

 主要财务指标（单位：百万元） 
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1. LED 芯片独立供应商，挤入国内一线阵营 

1.1. 专注于 LED 芯片，挤入国内一线阵营 

华灿光电创立于 2005 年，目前是国内领先的 LED（Light Emitting Diode，发光二极管）芯片供应商，

公司致力于提供以 GaN 基蓝、绿光系列产品为主的 LED 外延材料与芯片。与国内其他竞争对手例如三

安光电、德豪润达的垂直整合方式不同，公司在战略上不往下游封装和应用渗透，而是专注于 LED 芯片

制造，成为独立的芯片供应商。 

图表 1 公司主要产品 

 
资料来源：公司网站 

2013 年公司营业收入 3.16 亿元，大部分来自于蓝光和绿光 LED 芯片，营业收入按产品分类如图 2

所示。其中，绿光芯片主要用于 LED 显示屏，而蓝光芯片则可用于 LED 显示屏和照明等领域。2013 年

以来，随着 LED 照明的放量，公司 LED 照明芯片业务比重逐渐上升，我们预计 2014 年 Q1 公司照明用芯

片占比约为 45%，并于今年逐季提升。 

图表 2 公司营业收入分类（2013 年） 

 

资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

图表 3 公司营收按终端用途分类（2014Q1） 

 

资料来源：华鑫证券研究与发展部 

公司股权结构分散，不存在控股股东，公司股权结构如下图所示： 
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图表 4 公司股权结构 

 

资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

公司自上市以来积极扩充产能，2013 年公司采购了 40 多台1

图表 5 公司 MOCVD 设备数量（单位：台） 

生产LED外延片的核心设备MOCVD，截

止 2013 年底公司拥有MOCVD共 70 多台，其中张家港 35 台，其余在武汉本部。目前，除了少数设备用

于研发以外，大部分设备处于满产状态。 

张家港一期 48 台设备正在陆续到货，预计将于今年 6、7 月全部设备到货完毕，张家港二期红黄光

MOCVD 设备预计于 2014 年 Q3 到位安装，投资 11.8 亿的张家港三期预计于 2015 年中期建成。由于一、

二、三期项目都利用现有厂房，因此扩产速度较快。接下来公司预计在张家港再订购 MOCVD 100 台左

右。预计于 2016 年，公司在张家港拥有 MOCVD 200 台，产能达到 100 万片/月（折合 2 英寸），成为全

球单厂区产能最大的公司。 

我们预计 2014、2015 和 2016 年底，公司的 MOCVD 数量将达到 132、182 和 235 台，至 2016 年，

公司将成为全球前三大 LED 芯片供应商。 

 
资料来源：华鑫证券研究与发展部 

注：一台 Veeco C4 设备算 4 台 

                                                             
1 注：文中的 MOVD 数量指的是单腔设备，一台 Veeco 的 C4 设备算成 4 台 MOCVD 
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1.2. 2014 年 Q1 迎来业绩拐点 

2011-2013 年，受 LED 芯片价格快速下跌影响，公司的利润率逐年下滑。2013 年，公司扣非净亏损

达 1.1 亿元，其主要原因包括：1）2013 年 LED 芯片价格跌幅虽然趋缓，但 ASP 降幅仍然达到 20%左右；

2）公司新导入机台良率爬坡期较长，产生较大的原材料损耗；3）公司在研发和导入 4 英寸外延片的过

程中，产生了较多废片，导致毛利率受到较大影响。 

图表 6 2010-2014Q1 公司营业收入和扣非净利润（单位：万元） 

 
资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

 2014 年 Q1，公司实现营业收入 1.09 亿元，环比减少 1.4%，但同比增加 150.9%。2014Q1 公司毛利

率为 18.8%，连续 3 个季度回升，实现归属于母公司的净利润 1454 万元，扭转了之前连续 3 个季度的

亏损。我们认为主要原因是行业景气度回升，张家港子公司设备调试结束，产品实现满产满销。因此，

我们认为随着张家港子公司产能的持续释放，规模效应将进一步显现，公司毛利率将进一步回升。 

图表 7 公司毛利率变动情况 

 
资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

 在费用率方面，公司上市后，将部分 IPO 募投项目实施地点变更至张家港子公司。2013 年，张家港

子公司的机器设备处于导入期，研发费用、人员工资、业务费等费用增长较快，而产能尚未开出，导致

公司销售费用率和管理费用率上升较快。 
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图表 8 公司管理费用率和销售费用率 

 
资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

目前，张家港子公司 LED 外延芯片建设一期项目相关生产设备调试顺利，大部分设备已进入量产阶

段，我们预计 2014 年 Q2，随着张家港子公司产能的爬升，规模效应的显现，公司的毛利率有望回升至

20%以上，同时，公司的费用率将重回正常范围。 

2. LED 行业景气度具有可持续性 

2.1. LED 背光需求增幅放缓 

目前 LED 的需求按照下游应用来区分主要可以分为中大尺寸背光（包括电视、平板电脑、笔记本、

显示屏等液晶显示屏背光和中小尺寸（主要是手机用液晶背光）、通用照明、景观照明&显示屏、汽车照

明和其他。如果以各个应用使用 LED 芯片面积来计算，2013 年，来自于中大尺寸背光的需求占比最大，

超过 50%，通用照明需求排名第二，占比约为 33%，排名第三的是中小尺寸背光，占比约为 7%。 

图表 9 2013 年 LED 行业需求划分（以芯片面积为基础） 

 
资料来源：麦肯锡，华鑫证券研究与发展部 

 在中大尺寸领域，最大的需求来自于平板电脑（占比达 45%），其次是液晶电视（占比达 41%），接
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下来的两个领域对 LED 需求的比重较小，分别为笔记本（9%）和显示器（5%）。 

图表 10 2013 年中大尺寸 LED 背光需求划分（以芯片面积为基础） 

 

资料来源：麦肯锡，华鑫证券研究与发展部 

我们认为来自于液晶电视背光的需求将会小幅下滑，主要原因是：1）LED 电视的渗透率已经很高，

达 90%以上；2）全球液晶电视市场已经饱和，销售量趋于稳定；3）直下式液晶电视的兴起减少了对 LED

数量的需求。 

来自于平板电脑的需求今年将会保持较快的增长，但增幅正在放缓，我们预计 2014 和 2015 年来自

于平板电脑的 LED 背光需求将分别增长 31%和 5%。 

笔记本和显示器对 LED 背光的需求将会逐渐萎缩，原因包括：1）全球台式机和笔记本市场在平板

电脑的冲击下降逐步下滑；2）LED 光效的提高，单位背光对 LED 芯片面积的需求在下降。 

根据以上分析，我们预计中大尺寸背光 LED 的需求在 2014 和 2015 年分别成长 10%和 1%，因此，

未来中大尺寸背光 LED 的需求增长幅度比较有限。 

2.2. 照明将推动 LED 需求进入快速成长期 

LED 照明价格已经到达甜蜜点。我们建立数据库跟踪美国、日本、中国 LED 灯泡的价格趋势。在样

本选择方面，我们在每个市场同时选取品牌和白牌、40 瓦等效和 60 瓦等效 LED 灯的最低销售价格。相

较于其他研究机构的平均价格统计方法，我们的最低价格统计方法更准确地反应出消费者的选择倾向，

因此能更准确地反映出 LED 灯泡的接收程度。 

以美国市场为例，在最近的 3 年，LED 灯泡价格持续下滑，降幅最大的是 60 瓦等效品牌 LED 灯。

目前，40 瓦等效品牌 LED 灯泡的价格已经到 10 美元以内，60 瓦等效的品牌 LED 灯价格达到 10 美元附

近，达到价格甜蜜点。而在中国市场，白牌 LED 灯泡的价格已经下降到 20 元人民币以内，基本和品牌

节能灯的价格差不多。 
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图表 11 美国市场 LED 灯泡价格 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

在 LED 灯泡的成本中，LED 芯片是比重最高的，占据约 40%的总成本，驱动电路与结构件（包括散

热器件）各占 25%与 20%的份额，人工成本占 8%。从最近几年的情况来看，散热器件和驱动电路领域

的创新也带动 LED 灯泡价格的下滑。 

图表 12 LED 灯成本拆分 

 

资料来源：华鑫证券研发部 

参考 LED 在电视领域的渗透过程，我们可以看到 LED 在液晶电视领域的渗透率达到 10%左右以后迎

来增长的高峰。 
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图表 13 全球 LED 电视渗透率 

 

资料来源：LEDinside，华鑫证券研发部 

LED 通用照明渗透率将快速提高。我们预计 2014 年下半年美国和欧洲市场中，品牌厂商的主流 60

瓦等效 LED 灯泡价格将下降到 10 美元以下，进入价格甜蜜点，同时在中国市场的 60 瓦等效 LED 灯泡价

格和节能灯的比价将落在 1-1.5 之间，LED 灯的吸引力大为提高。我们估计 2014、2015 和 2016 年全球

LED 灯泡的渗透率将分别为 10.2%、15.8%和 22.1%，LED 照明进入爆发式增长的阶段。 

图表 14 LED 通用照明渗透率 

 

资料来源：麦肯锡，华鑫证券研究与发展部 

 在 LED 照明的带动下，全球对 LED 芯片的需求保持快速增长趋势，我们推算 2014 和 2015 年全球

LED 需求的增幅分别达到 31%和 20%。 
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图表 15 全球 LED 芯片需求（单位：千平方英寸） 

 
资料来源：麦肯锡，华鑫证券研究与发展部 

2.3. LED 行业产能扩充回归理性 

截止 2013 年底，中国是全球拥有 MOCVD 设备最多的国家，约占全球 32%的数量，其次是台湾，占

20%，接下来时日本和韩国，分别占 19%和 15%，欧洲和美国的公司虽然技术先进，但是产能相对较小。 

图表 16 2013 年全球 MOCVD 设备分布 

 
资料来源：GLII，Veeco，Aixtron，华鑫证券研究与发展部 

2011-2013 年，由于 LED 芯片行业产能过剩严重，产能利用率低下，因此 LED 芯片价格出现了快速

下跌。2012 和 2013 年行业经历痛苦的去产能周期，很多规模较小的 LED 芯片厂商被淘汰出局，由于

MOCVD 非常娇贵，厂商不会采购已经使用过的二手设备，因此这些倒闭的中小 LED 芯片厂商的产能将

无法再回到市场上形成新的供给。 

从全球情况来看，韩国和日本 LED 芯片厂商基于成本的考虑，对扩产保持非常谨慎的态度，台湾厂

商由于盈利能力的限制，只剩下晶圆光电等少数大厂具备扩充产能的实力。在中国大陆，马太效应开始

显现，一线厂商如三安光电和华灿光电，仍旧具备扩大生产规模的能力；另一家主要厂商德豪润达出于

技术和盈利能力的考量，停止了扩充的计划；二、三线厂商受限于技术和资金壁垒以及地方政府停止补

贴，难以进一步扩充产能，专注于细分市场可能是他们未来的方向。 
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我们预计 2014 和 2015 年全球 MOCVD 新增设备分别为 280 和 350 台，对应总数量的增幅分别为 10%

和 11%，即使假设新设备生产效率比现有设备平均增长 80%，产能增幅仍然低于需求 2014 和 2015 年分

别为 31%和 20%的增幅，因此 LED 行业高景气度具有可持续性。 

图表 17 全球 MOCVD 设备数量 

 
资料来源：GLII，Veeco，Aixtron，华鑫证券研究与发展部 
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3. 业绩将逐季回升，新产品是下半年看点 

3.1. LED 芯片产能偏紧将带动公司利润率回归 

根据以上分析，我们预计全球 LED 需求 2014 和 2015 年的增幅分别为 31%和 20%，而 MOCVD 设备

增加的幅度较为有限，2014 和 2015 年 MOCVD 总数量的增幅分别为 10%和 11%。结合 2013 年 Q4 出现

的 LED 芯片产能利用率较高的情况，我们判断 2014 和 2015 年 LED 会保持需求旺盛而供给偏紧的局面。 

LED 芯片平均价格下滑幅度将从 2012 和 2013 年的 35%和 20%，回归到电子产业的正常情况。我们

预计 2014 和 2015LED 芯片的降幅分别为 11%和 10%。随着公司良率的提升和规模效应的显现，公司的

利润率有望稳步提升。根据我们草根调研的反馈，目前 LED 行业芯片供不应求，不少封装厂拿不到足够

的芯片，产能供不应求的情况印证我们的判断。 

图表 18 LED 芯片 ASP 下滑幅度 

 
资料来源：公司定期报告，华鑫证券研究与发展部 

 公司毛利率将从 2014 年 Q1 的 18.8%，逐季回升，我们预计 2014 年全年的毛利率为 26.4%，接近于

2012 年之前的水平。 

3.2. 新产品是公司下半年看点 

公司将于 2014 年下半年发布 LED 新产品，包括新型大功率芯片和倒装芯片，新产品的发布有望成

为公司股价催化剂。 

倒装芯片已经成为 2014 年 LED 行业的热点，倒装芯片越来越多地被导入到背光和照明领域当中。

倒装芯片的优点包括：1）可靠性高，倒装芯片采用倒装焊接结构，摆脱金线和固晶胶，提高力、热、

光、点的性能；2）热阻低，能承受大电流；3）平面涂覆荧光粉，使 LED 芯片发光更加均匀；4）易于

实现超薄封装。 
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图表 19 LED 倒装芯片结构 

 

资料来源：晶科电子 

 2014 年 4 月，由中国照明学会与半导体照明技术与应用专业委员会联合举办的“中国 LED 首创奖”

在北京颁奖，公司凭借倒装 LED 芯片系列产品成功夺得“中国 LED 首创奖”优秀奖，凸显强大的技术实

力。公司在白光 LED 的研发上积累了多年的经验，近几年对倒装 LED 的工艺做了深入的研究，目前公司

倒装芯片 45mil 产品试验亮度为 100lm/W（@1A），达到国内领先水平。 

大功率 LED 芯片实现国产化也一直为国内 LED 产业所希冀。早在七八年前，不少 LED 企业就已经开

始了国内大功率芯片的研发，但至今有所突破的公司仍然在少数。目前，大功率 LED 芯片技术仍然主要

掌握在欧美日五大 LED 巨头手里，台湾和韩国的大功率芯片技术经过多年的研发积累，在部分细分产品

上已经可以和老牌 LED 巨头竞争。从 LED 产业的发展方向来看，在过去的 10 年，全球 LED 产业的转移

方向非常明显：从欧美日转移到台湾和韩国，再转到中国。我们认为这个趋势同样适用于大功率 LED 芯

片。公司在大功率 LED 芯片研发储备上已经有了充足的准备，下半年有望推出成熟的大功率 LED 芯片产

品，突破国外巨头的垄断。 
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4. 估值与盈利预测 

我们预计 2014、2015 和 2016年 EPS为 0.35、0.68和 0.98 元，对应 PE 为 52.7、27.6 和 19.0 倍。

公司专注于 LED 芯片领域，挤入国内一线阵营，未来受益于 LED照明的爆发。2014 年公司业绩的逐季回

升和下半年推出的新产品有望成为股价催化剂。因此我们首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表 20 盈利预测 
单位（万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 33,002  31,620  76,711  142,375  231,929  
增长率（%） -30.4% -4.2% 142.6% 85.6% 62.9% 

减：营业成本 22,849  30,655  56,459  99,235  161,191  

综合毛利率 30.8% 3.1% 26.4% 30.3% 30.5% 

减：营业税金及附加 0  2  2  2  2  

  销售费用 656  750  1,381  2,349  3,595  

  管理费用 4,675  10,582  11,890  17,227  24,584  

  财务费用 1,228  158  1,818  3,091  3,825  

期间费用率 19.9% 36.3% 19.7% 15.9% 13.8% 

  资产减值损失 357  1,906  4,624  8,582  13,980  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

  投资净收益 0  0  0  0  0  

营业利润 3,236  (12,433) 537  11,888  24,752  
增长率（%） -75.9% -484.2% -104.3% 2115.4% 108.2% 

加：营业外收入 7,546  13,464  12,000  12,000  10,000  

减：营业外支出 6  4  15  15  15  

利润总额 10,776  1,027  12,522  23,873  34,737  
增长率（%） -25.4% -90.5% 1119.3% 90.7% 45.5% 

减：所得税 2,042  1,889  1,878  3,581  5,211  

实际所得税率（%） 18.9% 183.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润 8,734  (862) 10,643  20,292  29,527  
归属于母公司所有者的净利润 8,734  (862) 10,643  20,292  29,527  
增长率（%） -29.9% -109.9% -1335.2% 90.7% 45.5% 

净利润率 26.5% -2.7% 13.9% 14.3% 12.7% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

总股本（万股） 20,000  30,000  30,000  30,000  30,000  

基本每股收益（元/股） 0.29  (0.03) 0.35  0.68  0.98  
稀释后每股收益（元/股） 0.29  (0.03) 0.35  0.68  0.98  

资料来源：公司定期公告，华鑫证券研究与发展部 
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