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[Table_Title] 

LED 行业 

底部区域逐步确认，Mini LED 有望提供新动能 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 复盘：回顾 2009 年至今，LED 芯片行业已经历三轮周期 

LED 芯片属于重资产行业，扩产到量产时间较长，短期内供给与需求

的错配使其存在明显的周期特征。回顾 2009 年至今，LED 芯片行业大致

以 4 年左右为一个周期，每轮周期中行业盈利水平与库存以及 LED 指数的

走势密切相关，其中库存拐点往往领先盈利拐点 1 个季度，盈利拐点与指

数拐点几乎同步。若库存水位不再上升，LED 指数基本确认底部区域。 

 现状：4Q2017 开始供需失衡，行业再次进入下行周期  

由于 LED 芯片行业在 2016 下半年开始迎来新一轮上行周期，中国大

陆 LED 芯片龙头和部分新进入者纷纷开始巨额投资扩产，经历了一年左右

的扩产周期，到 2017 年底产能都已陆续集中释放；同时，受全球宏观经济

和中美贸易摩擦的影响，18 年下游 LED 照明需求较差，供需关系失衡。因

此，18 年 LED 芯片价格大幅下调，部分小厂的芯片价格已低至现金成本

线，国内 LED 芯片厂商毛利率普遍下滑，存货也处于较高水位。 

 展望：行业底部区域逐渐确认，Mini LED 有望提供新动能 

短期来看，供给端新增产能有所放缓，以及小厂、日韩厂商老旧产能逐

步出清；同时需求端照明的边际改善及贸易摩擦缓和，我们认为 19 年 LED

芯片的供需关系有望逐步回复到相对平衡的状态。同时，由于封装端的库存

水位处于较低水平，库存调配所带来的芯片端需求的弹性较大。另外，国际

大企业陆续发布 Mini/Micro LED 产品，渗透率提升有望拉动 LED 芯片需

求，建议关注国际大企业对 Mini LED 等新兴方案的采用带来的引领效应。 

 趋势：产能转移+集中度提升，芯片龙头强者恒强 

从行业趋势来看，本轮下行周期将再次引致对海外 LED 芯片厂商及国

内小厂的挤压效应，一方面促使产能转移中国大陆的趋势持续凸显，另一方

面将使行业集中度进一步提升，国内 LED 芯片龙头有望强者恒强。 

 投资建议 

总体来看，我们认为 LED 芯片行业底部区域正在逐步确认。考虑到供

给逐步出清+需求回暖，尤其是国际大企业发布 Mini/Micro LED 产品产生

的示范效应导致的对 LED 芯片需求的拉动，2019 年行业供需恢复平衡的

概率较高。我们认为本轮洗牌后，LED 芯片集中度有望持续提升，建议关

注 LED 芯片行业景气度反转的投资机会，以及 Mini/Micro LED 新需求带来

的投资机会。建议关注 LED 芯片领域的三安光电、华灿光电，LED 显示屏

领域的洲明科技，以及 LED 封装领域的相关公司。 

 风险提示 

宏观经济持续下滑的风险；行业竞争加剧的风险；新技术渗透不及预期

的风险；产品价格快速下滑的风险。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/18 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三安光电 600703 买入 RMB 12.85 - 0.873 1.122 14.72 11.45 9.94 8.00 15% 16% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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研究逻辑 

LED芯片行业由来已久，但对其基本属性却颇难定性：LED芯片行业的重资产、

高强度投入以及长周期降价过程中呈现的阶段性价格上涨具备典型的周期品属性，

而LED芯片龙头企业的阶梯式高成长以及稳定的盈利又更类似于成长性行业。 

对LED芯片行业的理解与其发展阶段紧密相关：2009年发展初期，属新兴行业，

引发众多跟随；2011~2013年乃是行业第一个下行到上行的周期，对其成长属性溢

价仍高，周期属性认识不足；2014~2015年行业真正下行并初步进入出清，周期属

性凸显；2016~2017年复苏性反弹但仍未带来成长性反转。 

行业每一轮上行周期需要新应用的拉动。近期我们关注到国际大企业的

Mini/Micro LED相关产品陆续发布，LED产业链厂商布局已久，渗透率的提升有望大

幅拉动LED芯片的需求。 

站在当前时点，如何把握行业和盈利拐点成为关键问题。本篇报告将通过复盘

及展望，重点回答以下几个方面的问题： 

1. 如何理解与分析LED芯片行业的周期性与成长性？ 

2. 当前时点处于周期和成长的什么阶段？通过哪些指标进行判断？  

3. 行业的长期逻辑和成长空间在哪里？ 

4. Mini/Micro LED 对于行业的需求弹性如何？ 

本文主要阐明了以上部分问题，其余问题将陆续解答。 

而拉长周期来看，LED芯片行业在整个国内电子乃至科技行业都是具有代表性

意义的：国内企业进入新兴行业，借助强力的资本支持以及积极甚至激进的人才引

进策略，快速做大做强步入第一梯队，随后逐步挤占原有企业的战略空间，并积极

开拓寻找新的市场。在当前整体科技行业发展受到海外战略性抑制的情况下，回顾

以及展望LED芯片行业的发展也许会理清对行业未来发展的思路。 
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复盘：2009 年至今，LED 芯片已经历三轮周期  

由于LED芯片属于重资产行业，扩产和量产时间较长，短期内供给与需求的博

弈使其存在周期性的特征，回顾2009年至今， LED芯片行业大致以4年为一个周期。 

 第一轮周期（2009~2012）：2009~2011，由于下游需求旺盛，背光源市场快速

增长，LED芯片进入上升周期，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（2013~2016）：2013~2014年，LED下游照明市场加速渗透，爆

发的需求完全消化之前增加的产能，LED芯片厂商度过了短暂的甜蜜期，但随

着2015年开始中国大陆厂商的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年下半年开始，随着供给端有效产能减少+ 

LED照明应用的渗透+小间距显示屏市场爆发，行业进入第三轮上行周期，中

国大陆厂商再次大幅扩产，到2017年底供给过剩，4Q2017再次进入下行周

期。 

根据历年来LED芯片行业盈利水平和库存、LED指数的走势关系可知： 

1、LED指数与行业盈利水平正相关，与库存水平负相关； 

2、每一轮上行周期都是由供需共振所带来的； 

3、库存拐点往往领先盈利拐点1个季度，盈利拐点与指数拐点几乎同步； 

4、库存水位不再上升，LED指数确认底部区域。 

图1：LED芯片从2009至今已经历三轮周期 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从当前时点来看，库存水位已经连续4个季度上升，行业仍处于下行周期，但根

据根据目前上市公司毛利率水平和芯片价格情况，LED芯片厂商纷纷调整稼动率，
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 库存水位有望不再上升，我们认为行业底部区域正在逐渐确认。同时，随着供给端

老旧产能的出清和需求端边际改善，19有望迎来行业拐点。 

 

现状：4Q2017 开始供需失衡，行业再次进入下行周期  

LED芯片行业在2016下半年开始迎来了新一轮上行周期，中国大陆LED芯片龙

头和部分新进入者纷纷开始巨额投资扩产，经历了一年左右的扩产周期，产能都已

陆续集中释放，3Q17市场变淡，同时产能逐步释放，供给充沛，4Q17开始行业再次

进入下行周期。在价格和库存的压力下，大部分厂商18年的扩产均有调整或推后。 

表1：1Q17至今全球LED芯片产能情况（万片/月，两寸片） 

 
数据来源：LEDinside,广发证券发展研究中心 

 

受全球宏观经济和中美贸易摩擦的影响，18年下游LED照明需求较差。

Signify(飞利浦照明)在北美的家用照明销售情况较差，整体收入下滑较多，其中

LED-based产品增速持续下滑，并在18Q3出现负增长；同时，受中美贸易摩擦的

影响，国内LED照明出口情况较差。 

图2：Signify LED-based产品收入  图3：2018年1-11月中国LED照明产品出口金额 

 

 

 

数据来源：Signify财报，广发证券发展研究中心  数据来源：GGII，广发证券发展研究中心 
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国外产能合计 407 407 407 407 420 420 420 420

全球产能合计 1017 1107 1207 1302 1365 1415 1490 1490

相比当年年初 9% 19% 28% 4% 9% 9%

大陆产能占比 60% 63% 66% 69% 69% 70% 72% 72%
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 价格调整导致18年国内LED芯片厂商毛利率下滑，存货占比处于较高水位。年

初至今LED芯片价格下跌幅度在0%~60%不等。例如1030价格下滑约30%，同时国

内LED芯片厂商的毛利率也呈现不同程度的下滑趋势，聚灿光电Q3单季度毛利率

为负，芯片厂商存货/收入（TTM）达到31%，处于历史高点。 

图4：国内LED芯片厂商存货/收入（TTM）  图5：国内LED芯片厂商毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

展望：底部区域逐渐确认，Mini LED 有望提供新动能 

短期：供给出清+需求回暖，带来新一轮上行周期 

从供给端来看，LED芯片厂商扩产进度放缓，小厂、日韩厂商老旧产能加速出

清。近期国内小厂芯片售价混乱，部分芯片价格已低至现金成本线，受到库存和价

格等方面的影响，国内大部分厂商的扩产进度都将有所放缓，小厂、日韩厂商的老

旧产能加速出清，行业边际有望持续改善。参考2016年上半年晶电冻结蓝光LED产

能20%至25%，供给端收缩后行业重新进入新一轮上行周期，本轮价格战带来的小

厂和日韩厂商的产能出清有望带来新一轮上行周期。 

表2：不同规模LED芯片厂商成本测算  

 

数据来源：LEDinside，ofweek，广发证券发展研究中心 

 

从需求端来看，我们对2019年下半年的展望相对乐观。根据广发宏观的观

点，经济在2019年Q2末或Q3初边际企稳，因此我们认为19年下半年照明需求边际

有望持续改善；同时，可以看到欧司朗和Signify18年整体收入虽然有所下滑，但单
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芯片价格（元/片） 150 150 150

每片芯片成本（元） 91 112 164

  折旧与摊销费用（元） 31 52 104

      机械设备投资（亿元） 30 10 20
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每片芯片的毛利（元） 59 28 -24
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 季度边际持续改善，根据欧司朗的业绩指引“We expect the overall financial 

performance to possibly improve in the second half of the year ”，2019年下半年

展望也相对乐观。根据我们的测算，考虑到供给端部分产能出清和需求端通用照明

有所恢复，2019年LED芯片有望恢复供小于求的状态。 

同时，由于目前下游订单能见度较低，封装端的库存水位也处于较低水平，拉

库存所带来芯片端降库存的弹性较大。 

图6：08x20 mil (26~29mW) LED芯片价格走势  图7：10x30 mil (30~32.5mW)LED芯片价格走势 

 

 

 

数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心  数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心 

 

图8：欧司朗收入（百万美元）  图9：Signify（飞利浦照明）收入（百万美元） 

 

 

 

数据来源：欧司朗财报，广发证券发展研究中心注：财报季度  数据来源：Signify财报，广发证券发展研究中心 
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 表3：LED芯片产能供需关系测算 （万片/月，两寸片） 

 

数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心 

长期：Mini/Micro LED 渗透率提升，有望大幅拉动芯片需求 

根据之前的LED芯片行业复盘可知，每一轮上行周期都是由供需共振所带来的，

我们认为，本轮上行周期应重点关注Mini/Micro LED的进展。 

随着Micro LED/Mini LED等新技术的出现，LED的应用领域持续拓展。Micro 

LED技术为新一代的显示技术，就是将LED结构设计进行薄膜化、微小化与阵列化形

成微型化LED阵列的结构，其体积约为目前主流LED大小的1%，每一个像素都能定

址、单独驱动发光，将像素点的距离由原本的毫米级降到微米级。 

  

2016 2017 2018E 2019E 2020E

大陆产能合计 358 751 1020 1220 1343

国外产能合计 375 407 420 400 380

全球产能合计 733 1159 1440 1620 1723

YOY 58% 24% 13% 6%

大陆产能占比 49% 65% 71% 75% 78%

手机 48 55 55 57 58

14% 2% 3% 2%

电视背光 123 136 136 130 122

10% 0% -4% -6%

通用照明 357 482 526 605 700

35% 9% 15% 16%

景观照明 119 169 186 205 225

42% 10% 10% 10%

车用 17 15 18 20 23

-8% 16% 15% 10%

显示 221 304 380 475 594

38% 25% 25% 25%

其他 50 53 56 60 65

5% 5% 7% 9%

不可见光 16 18 19 20 21

8% 7% 6% 6%

Micro & Mini 0 0 1 39 215

Total 951 1232 1376 1610 2023

30% 12% 17% 26%

供给/需求 0.77 0.94 1.05 1.01 0.85

供给端

需求端
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 图10：LCD、OLED和Micro LED的结构对比  表4：LCD、OLED和Micro LED对比 

 

 

 

数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心  数据来源：科技新报，广发证券发展研究中心 

 

Micro LED/Mini LED的渗透率提升有望大幅拉动LED芯片需求。Mini LED主要

用于显示屏以及TV背光、手机背光等领域，其中显示屏的需求弹性最大，Micro LED

则用于TV、手机、汽车等显示领域，其中TV显示的需求弹性最大。 

TV大尺寸化显著提升MiniLED/Micro LED的需求。首先，大尺寸尤其是超大尺

寸的TV，价格竞争不显著，因此对于Mini LED背光这类高成本、高性能的背光方案

的接受度会更高；其次，在超大尺寸领域，受到LCD以及OLED面板良率的限制，对

于LED显示屏并没有太多的价格优势，因此MiniLED/Micro LED在超大尺寸显示领域

大有可为。根据IHS的数据，2018年全球TV及Public Display面板销量约为2.9亿片，

65英寸以上的面板出货量约为2300万片，而75英寸以上面板出货量约为420万片，

且出货量占比呈现快速增长的趋势。 

图11：大尺寸面板出货量（>=65英寸）  图12：大尺寸面板出货量（>=75英寸） 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 
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 图13：大尺寸面板出货量占比持续提升 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

Mini/Micro LED主要需求对LED芯片的需求测算如下： 

 Mini LED：主要用于显示屏以及TV背光、手机背光等领域，根据AVC的数

据2018国内LED小间距总销量约为9万平米，我们假设mini LED芯片尺寸

为150um*150um，则每平米显示屏需要2寸片57片，在渗透率仅为5%的假

设下需要2寸片308万片，约为2018年全球LED芯片供给量的21%，再考虑

到TV背光、手机背光等领域，则对于LED芯片的需求弹性更大。 

 Micro LED：根据我们的测算，每台4K电视大约需要尺寸为30um*30um的

LED芯片14片，在渗透率仅为1%的假设下需要2寸片262万片，约为2018

年全球LED芯片供给量的20%，再考虑到手机、电影屏等其他应用领域的

渗透，Micro LED有望大幅拉动LED芯片的需求量。 

表5：Micro/Mini LED敏感性测算关键假设 

 

数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心 
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micro LED关键假设

总量
（亿台）

芯片尺寸 (um)
发光类

型
像素 颗 (kk)/台

芯片面积
（m^2)

2寸片面积
（m^2)

颗 /片 片 /台

TV 2.2 30 显示 3840*2160 25 9E-10 0.00157 1,744,444 14.26 

手机 18 10 显示 2436*1125 8 1E-10 0.00157 15,700,000 0.52 

汽车 0.9 30 显示 1920*720 4 9E-10 0.00157 1,744,444 2.38 

Mini LED关键假设

总量
（亿台）

芯片尺寸 (um)
发光类

型
像素 颗 (kk)/台

芯片面积
（m^2)

2寸片面积
（m^2)

颗 /片 片 /台

TV 2.2 150 背光 30000 30000 2.25E-08 0.00157 69,778 0.43 

手机 18 150 背光 6000 6000 2.25E-08 0.00157 69,778 0.09 

显示屏 9（万平米） 150 显示
4百万颗/平米

（假设点间距在p0.5）
2.25E-08 0.00157 69,778 57(片/平米) 
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 表6：Micro/Mini LED敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

Micro LED/Mini LED产品陆续推出，期待相关技术成熟带来的成本下降并推

广至大规模应用。显示方面，CES 2019三星推出75寸Micro LED显示器，对比去

年CES上三星所展出的The Wall，此次75寸Micro LED TV，LED晶片尺寸只有过

去的1/15，PPI也增加了4倍左右；背光方面，三星、LG等电视整机厂商纷纷推出

QLED电视，将背板划分为成百上千个独立分区，采用分区背光控制技术调节亮暗

场，同时通过local dimming在信号端进行图像补偿。由于目前三星的Micro LED显

示和采用local dimming LED背光的电视售价仍然偏高，期待相关技术成熟带来的

成本下降并推广至大规模应用。 

图14：厂商纷纷推出Mini/Micro LED显示屏和电视 

 
数据来源：三星、TCL官网，广发证券发展研究中心 

 

产业链相关公司陆续布局。LED芯片领域的三安光电、华灿光电，LED封装领

micro LED需求量敏感性分析（万片/月，2寸片）

0.5% 1% 5% 10% 20% 30% 40% 50%

TV显示 131 262 1308 2615 5230 7845 10460 13076

手机显示 39 79 393 785 1571 2356 3142 3927

汽车显示 9 18 89 178 357 535 713 892

Mini LED需求量敏感性分析

0.5% 1% 5% 10% 20% 30% 40% 50%

TV背光 4 8 39 79 158 236 315 394

手机背光 6 13 64 129 258 387 516 645

显示屏 31 62 308 616 1231 1847 2462 3078

三星、TCL纷纷推出Micro LED显示屏

三星146寸“the wall” 三星75寸Micro LED TCL“The Cinema Wall”

三星、LG等厂商推出的QLED采用Mini LED芯片，local dimming模式

TCL 55寸’ QLED采用Micro Dimming 三星 75寸QLED采用全阵列背光源
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 域的国星光电、瑞丰光电，LED显示屏领域的洲明科技、利亚德等纷纷布局Micro 

LED/Mini LED。 

表7：Mini LED产业链主要相关企业 

 

数据来源：LEDinside，ofweek，广发证券发展研究中心 

 

趋势：产能转移+集中度提升，芯片龙头强者恒强 

全球LED芯片产能逐渐向中国大陆转移。在人口红利的驱动下，整个电子产业

链逐步向中国大陆转移，同时政府通过补贴MOCVD设备的方式扶持中国大陆LED

产业的发展，中国LED芯片厂依靠资金、规模等方面的优势积极扩产，同时

MOCVD的国产化加速了产能转移，2011年及之后新增MOCVD集中在中国大陆地

区，到2018年大陆LED芯片产能占全球比例达到71%。 

图15：全球MOCVD出货量（按芯片厂商）  图16：全球MOCVD出货量（按设备厂商） 

 

 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

LED芯片产能向中国大陆地区转移过程中，伴随着LED芯片行业集中度的提升。

全球前十大厂商市场份额从2010年的66.1%提升至了2017年的85.3%。大陆LED芯

片产能向三安光电、华灿光电等龙头集中，2018年三安光电、华灿光电和澳洋顺昌

三家厂商占据60%的大陆LED芯片产能。 

  

产业链 相关A股公司 国际客户产业链公司

LED芯片 三安光电、华灿光电、乾照光电 日亚化学
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 图17：LED芯片厂商集中度持续提升 

 
数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心 

 

LED芯片在中高端领域的产能转移持续。从产能角度来看，中国大陆芯片厂商

的占比已经较高，但这部分产能主要集中在照明等中低端领域，从市场规模角度来

看中国大陆LED芯片全球占比仅为40%，因此随着国际巨头逐步放弃传统LED照明

业务，国内LED芯片龙头有望充分受益于产能转移。 

图18：全球LED芯片市场规模（亿美元） 

 

数据来源：LEDinside，广发证券发展研究中心 

 

本轮洗牌后，LED芯片集中度有望持续提升。本轮下行周期中，价格大幅下滑

将再次引起二线厂商和低端产能的挤压效应，同时先进MOCVD设备的出现挤出落

后MOCVD设备，行业集中度有望持续提升。 

 

投资建议 

总体来看，我们认为LED芯片行业底部区域正在逐步确认。考虑到供给逐步出

清+需求回暖，尤其是国际大企业发布Mini/Micro LED产品产生的示范效应导致的

对LED芯片需求的拉动， 19年LED芯片的供需关系有望逐步回复到相对平衡的状

态。我们认为本轮洗牌后，LED芯片集中度有望持续提升，建议关注LED芯片行业

景气度反转的投资机会，以及Mini/Micro LED新需求带来的投资机会。建议关注
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 LED芯片领域的三安光电、华灿光电，LED显示屏领域的洲明科技，以及LED封装

领域的相关公司。 

风险提示 

宏观经济持续下滑的风险；行业竞争加剧的风险；新技术渗透不及预期的风

险；产品价格快速下滑的风险。
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