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  [Table_Summary] 报告摘要 

行业增长回落，下游显示屏仍然是亮点。全行业 2018 年营收

增速为 14.43%，其中芯片/封装/显示/照明营收增速分别为

3.52%/9.81%/23.28%/-0.85%。随着行业景气下行，LED 中上游增幅

放缓显著；而下游受需求疲弱及贸易摩擦影响，上市公司营收整体

陷入负增长。行业下游仍然保持高增速，特别是 LED 显示，仍然保

持 20%以上的增速。由于一季度是行业淡季，加上周期下行因素，

财务数据全面低迷，但是随着旺季来临，我们判断二三季度将有所

改善。 

2019Q1 下游盈利能力改善，预示需求或将回暖。在行业下行

期，上下游盈利能力出现分化，上游芯片毛利率与净利率持续下滑，

而中下游在经历利润率触底后逐步回升，这是周期末端的信号之一。

2019Q1 封装、显示和照明板块净利率都有所回升，一方面上游芯片

降价带来成本降低，另一方面也需要下游订单充足配合，我们认为

下游净利率的触底反弹一定程度上反映了下游需求的健康状态，或

许是行业整体回暖的前兆。 

LED 景气恢复或需明年，重点关注下游新需求带来的边际拉

动。我们预计行业今年下半年开始逐步好转，但是全面回暖可能要

等到 2020 年春节后。经历两年的消化后，明年上游供需大概率回归

平衡状态；而需求端照明开始逐步恢复（从 2019Q1 照明企业可以

看出一些迹象），下游 miniLED 与 COB、四合一等新技术带动下，

LED 将在背光、显示领域迎来新的需求爆发机会，而在 2020 年我

们会看到明显的边际拉动。在这样的背景下，我们建议重点关注下

游显示屏企业与中上游在 mini 方面具备技术领先优势的企业。推荐

三安光电、国星光电、洲明科技与利亚德。 

风险提示。LED 需求疲弱或新需求不及预期；LED 芯片供给超

预期；小企业抛售带来芯片价格大幅波动。 
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重点推荐公司盈利预测表 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

19/5/7 18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

600703.SH 三安光电 买入 0.69 0.62 0.72 0.80 16.87 18.69 16.28 14.47 11.64 

002745.SZ 木林森 增持 0.57 0.68 0.86 0.95 21.86 18.25 14.43 13.06 12.41 

002449.SZ 国星光电 买入 0.72 0.87 1.08 1.33 19.08 15.79 12.72 10.33 13.74 

300232.SZ 洲明科技 买入 0.54 0.76 0.94 1.21 20.98 15.04 12.11 9.40 11.36 

300296.SZ* 利亚德 买入 0.51 0.64 0.80 0.97 15.77 12.57 10.06 8.29 8.07 

资料来源：*来自 wind 一致预期，太平洋证券整理 
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一、 综述：行业增长回落，但有回暖迹象 

（一） 样本的选取和分析指标 

我们选取LED上中下游最具代表性的公司作为统计样本，LED芯片选取三安光电、

华灿光电、澳洋顺昌、乾照光电、聚灿光电；LED 封装选取木林森、国星光电、鸿利

智汇、瑞丰光电、长方集团、聚飞光电；LED 显示选取利亚德、洲明科技、艾比森、

奥拓电子、联建光电；LED 照明选取欧普照明、阳光照明、得邦照明、佛山照明、三

雄极光、飞乐音响、太龙照明。 

我们从成长性、盈利能力和营运能力等方面对公司经营情况进行分析。①成长性：

营收、利润规模与增速；②盈利能力：毛利率与净利率、期间费用率等；②营运能力：

应收账款、存货周转率、现金流等。 

图表 1：样本的选取 

细分行业 公司 细分行业 公司 

LED 芯片 

三安光电 

LED 显示 

利亚德 

华灿光电 洲明科技 

澳洋顺昌 艾比森 

乾照光电 奥拓电子 

聚灿光电 联建光电 

LED 封装 

木林森 

LED 照明 

欧普照明 

国星光电 阳光照明 

鸿利智汇 得邦照明 

瑞丰光电 佛山照明 

长方集团 三雄极光 

聚飞光电 飞乐音响 

太龙照明 

 

 
 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

（二） 2018 年增速回落，2019Q1 延续低迷态势 

2018年LED行业步入下行期，2019年持续低迷。全行业2018年营收增速为14.43%，

其中芯片/封装/显示/照明营收增速分别为3.52%/9.81%/23.28%/-0.85%。随着行业景气下

行，LED中上游增幅放缓显著；而下游受需求疲弱及贸易摩擦影响，上市公司营收整

体陷入负增长。行业下游仍然保持高增速，特别是LED显示，仍然保持20%以上的增速。

2019年Q1，低迷的状态仍在持续，产业链各环节降幅均有所扩大。芯片/封装/显示/照
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明营收增速分别为-10.48%/5.18%/15.90%/-4.19%。由于一季度是行业淡季，加上周期下

行因素，财务数据全面低迷，但是随着旺季来临，我们判断二三季度将有所改善。 

 

利润端来看，下滑趋势亦非常明显，但是19Q1数据显示乐观信号。2018年全行业

利润增速为-4.59%，其中芯片/封装/显示/照明归母净利润增速分别是

-19.38%/-9.15%/17.59%/-8.26%。除显示板块外均陷入负增长。而2019Q1的数据来看，

除了上游芯片负增长继续扩大外，中下游各环节均有恢复的现象，特别是照明板块。

行业下行阶段，利润被侵蚀最深的是上游原材料芯片，下游则享受成本下降带来的好

处，随着需求回暖，下游利润将持续放大，从Q1的数据中我们已经看到一些端倪。 

 

 

 

周期性最强的上游芯片在此轮下行中最为剧烈，几乎所有的芯片厂在2019Q1均实

图表 2：LED 板块营收规模与增速（亿元）  图表 3：各子板块中 LED 显示仍然保持高增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券；注：LED 封装扣除木林森收购的

LEDVANCE 数据 

图表 4：LED 板块利润规模与增速（亿元）  图表 5：各子板块利润端下滑趋势明显 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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现营收与利润的同时负增长。这波洗牌将在2019年持续，而之后，龙头企业将获得更

强的优势。 

 

图表 8：主要LED芯片企业营收增速 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

三安光电 22.71% 6.08% 29.11% 33.82% -0.35% -11.10% 

华灿光电 123.30% 35.31% 65.62% 66.21% 3.87% -22.54% 

乾照光电 -11.08% 44.12% 87.09% -1.68% -8.91% -12.33% 

澳洋顺昌 8.50% 4.41% 21.56% 86.32% 18.58% -9.16% 

聚灿光电 75.28% 18.81% 36.61% 29.32% -10.02% 67.45% 
 

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

图表 9：主要LED芯片企业归母净利润增速 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

三安光电 41.15% 15.88% 27.86% 46.04% -10.56% -35.85% 

华灿光电 1155.01% -205.56% 378.43% 87.92% -51.43% -201.71% 

乾照光电 -47.00% -261.38% 153.63% 335.20% -14.52% -94.59% 

澳洋顺昌 83.32% 41.40% -14.83% 72.36% -36.35% -56.13% 

聚灿光电 394.26% -58.95% 158.82% 81.53% -81.48% -442.93% 
 

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

而下游显示屏行业仍然是整个LED板块的亮点。2018与2019Q1营收端均实现正增

长，且普遍在20%以上，利润端增速虽然有所放缓，但相对来看仍然景气，如2019Q1

洲明科技利润增速高达56.65%，利亚德利润增速为12.13%，但是在去年高基数上实现

的，仍然难得。 

图表 6：LED 芯片板块营收规模与增速（亿元）  图表 7：LED 芯片板块利润规模与增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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图表 12：主要LED显示屏企业营收增速 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

奥拓电子 31.00% -20.13% 55.91% 127.78% 51.12% -31.09% 

洲明科技 23.38% 34.21% 33.65% 73.58% 49.29% 30.09% 

利亚德 51.64% 71.42% 116.45% 47.80% 19.01% 23.50% 

艾比森 47.92% -6.11% 15.04% 32.71% 28.39% 26.50% 
 

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

图表 13：主要LED显示屏企业归母净利润增速 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

奥拓电子 39.86% -68.18% 302.88% 53.00% 36.09% -16.17% 

洲明科技 84.58% 86.61% 46.57% 70.80% 45.01% 56.65% 

利亚德 101.08% 105.05% 102.19% 80.88% 4.53% 12.13% 

艾比森 38.96% -20.97% 20.57% -29.96% 127.00% 27.89% 
 

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

（三） 盈利能力分化，下游利润率触底回升 

从毛利率角度看，2018年&2019Q1整体变化不大，毛利率分别为19.43%/19.34%，

但从各细分板块来看，差异较为明显。芯片端毛利率降幅最为明显，2017~2019Q1毛利

率分别是39.28%、33.49%、22.85%，呈明显下滑态势，也是行业下行期最明显的表现。

而封装环节和下游照明环节毛利率呈上升态势，2017~2019Q1毛利率变化情况分别为

21.75% →24.79%→27.41%、28.62%→27.57%→29.00%。 

图表 10：LED 显示板块营收规模与增速（亿元）  图表 11：LED 显示板块利润规模与增速（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券；剔除联建光电 
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净利率方面，芯片净利率随毛利率呈下滑态势，但是下游板块则有不同的表现。

在经历2018年触底后，2019Q1封装、显示和照明板块净利率都有所回升。一方面上游

芯片降价带来成本降低，另一方面也需要下游订单充足配合，我们认为下游净利率的

触底反弹一定程度上反映了下游需求的健康状态。 

总而言之，下行周期中，LED上下游盈利能力伴随议价能力，从上游向下游转移。

而下游利润率触底回升，则是行业回暖的前兆。 

图表 14：LED行业毛利率变化 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

 

（四） 现金流相对较好，上游好于下游 

现金流角度，板块整体表现不错，2018年同比增长59.76%，2019Q1同比增长15.06%。
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图表 15：LED 各板块毛利率变化  图表 16：LED 各板块净利率变化 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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分板块来看，上游芯片在降价情况下，仍能实现现金流为正，但是2019Q1也出现了负

增长；与之对应的是封装板块2019Q1现金流大增。而下游显示板块与照明板块现金流

在一季度均为负值，表现不佳。 

 

 

（五） 销售费用率普遍上升，管理费用率下降 

期间费用率先降后升，主要变量来自销售费用率提升。2018年行业整体期间费用

率为10.86%，同比下滑1.18pct，但是2019Q1又回升1.50pct。关键变量在于销售费用率，

2017~2019Q1销售费用率变化情况为4.67%→5.60% →6.39%，呈不断上升趋势。行业

竞争激烈之时，销售费用支出开始放大。 

图表 17：LED 板块现金流整体较好  图表 18：上游现金流好于下游 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源 WIND，太平洋证券 

图表 19： LED 行业期间费用率变化  图表 20：各板块销售费用率变化 
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管理费用率普遍下降，财务费用率提升。全行业2018/2019Q1管理费用率分别为

4.30%/4.52%，处于历史较低水平；财务费用率在2019Q1达到1.45%，是近几年的高点，

也是Q1期间费用率上升的原因之一。 

 

 

（六） 上游被动累库存，下游主动去库存 

整体而言，LED行业存货仍然高企，但是也出现上下游分化。上游各大芯片厂存

货仍然高企，而中游封装和下游照明都有主动去库存的动作，反映行业下游需求确实

疲弱。另一方面，下游主动去库存已经有两个季度之久，我们认为离主动补库存阶段

已经不远。 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图表 21： 各板块管理费用率  图表 22：各板块财务费用率变化 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图表 23： LED 板块存货高企  图表 24：中游封装与下游照明存货水平开始下降 
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全行业存货周转天数持续攀升中，到一季度已经达到160天。各板块中，芯片存货

周转天数攀升最为显著，达到350天，其余各环节均有所增加。（如果不考虑木林森并

表的LEDVANCE存货水平，封装板块存货周转率预计是下降的） 

 

二、 总结 

上市公司财务数据普遍低迷，但是仍不乏亮点。随着行业景气下行，LED中上游

增幅放缓显著；而下游受需求疲弱及贸易摩擦影响，上市公司营收整体陷入负增长。

行业下游仍然保持高增速，特别是LED显示，仍然保持20%以上的增速。由于一季度是

行业淡季，加上周期下行因素，上市公司财务数据全面低迷，但是随着旺季来临，我

们判断二三季度将有所改善。 

2019Q1下游盈利能力改善，预示需求或将回暖。在行业下行期，上下游盈利能力

出现分化，上游芯片毛利率与净利率持续下滑，而中下游在经历利润率触底后逐步回

升，这是周期末端的信号之一。2019Q1封装、显示和照明板块净利率都有所回升，一

方面上游芯片降价带来成本降低，另一方面也需要下游订单充足配合，我们认为下游

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图表 25： LED 板块存货周转天数攀升  图表 26： LED 芯片板块存货周转率攀升最为显著 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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净利率的触底反弹一定程度上反映了下游需求的健康状态，或许是行业整体回暖的前

兆。 

LED景气全面恢复或需明年，重点关注下游新需求带来的边际拉动。我们预计行

业今年下半年开始逐步好转，但是全面回暖可能要等到2020年春节后。经历两年的消

化后，明年上游供需大概率回归平衡状态；而需求端照明开始逐步恢复（从2019Q1照

明企业可以看出一些迹象），下游miniLED与COB、四合一等新技术带动下，LED将在

背光、显示领域迎来新的需求爆发机会，而在2020年我们会看到明显的边际拉动。在

这样的背景下，我们建议重点关注下游显示屏企业与中上游在mini方面具备技术领先优

势的企业。推荐三安光电、国星光电、洲明科技与利亚德。 

 

三、 风险提示 

LED需求疲弱或新需求不及预期。下游需求仍然是整个行业最大的变量，若照明

需求持续低迷甚至下滑，LED行业恢复可能需要更长时间，产业链相关公司都会受到

影响。 

LED芯片供给超预期。目前虽然有小芯片厂退出市场，但是仍然有新进入者，大

厂也有扩产动作，这有可能使得芯片供过于求持续。 

小企业抛售带来芯片价格大幅波动。芯片市场价格很多时候取决于二三线企业，

特别是低端产品。这些小企业的抛售行为可能使得芯片价格波动。 
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重点推荐公司盈利预测表 

代码 名称 最新评级 
EPS PE 股价 

19/5/7 18 19E 20E 21E 18 19E 20E 21E 

600703.SH 三安光电 买入 0.69 0.62 0.72 0.80 16.87 18.69 16.28 14.47 11.64 

002745.SZ 木林森 增持 0.57 0.68 0.86 0.95 21.86 18.25 14.43 13.06 12.41 

002449.SZ 国星光电 买入 0.72 0.87 1.08 1.33 19.08 15.79 12.72 10.33 13.74 

300232.SZ 洲明科技 买入 0.54 0.76 0.94 1.21 20.98 15.04 12.11 9.40 11.36 

300296.SZ* 利亚德 买入 0.51 0.64 0.80 0.97 15.77 12.57 10.06 8.29 8.07 

 
资料来源：*来自 wind 一致预期，太平洋证券整理 
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