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[Table_Main] 
LED 需求回暖，关注 LED 驱动 IC 机遇 

增持（维持） 

 
投资要点 

 LED 驱动芯片是控制 LED 终端应用性能的关键：驱动芯片作为 LED

器件中不可或缺的核心部件，其控制着 LED 的发光线性度、功率、寿
命以及电磁兼容等关键因素，对整机的性能有着重要影响，被誉为 LED 

器件的“大脑”。 

 LED 驱动芯片伴随 LED 市场应用领域的不断拓展而快速发展：LED 是
新一代照明光源及绿色光源，近年来，随着 LED 技术不断进步，LED 

的成本和价格不断走低，使得下游 LED 终端应用的综合性价比优势日
益突出，使用范围不断扩大，LED 终端应用产品的市场潜力被进一步
发掘，催生了下游的众多新兴需求，LED 的智能化显示功能可以应用
到多种场景和电子产品中，包括 LED 透明广告屏、智能音箱等各种电
子产品的阵列显示中。而且，随着 LED 显示屏小间距化发展，LED 显
示将实现电视领域的商用，并进一步进入可穿戴设备、手机、AR/VR 等
消费电子领域，LED 在下游市场的渗透率进一步提高。随着 LED 在下
游应用市场的不断渗透，LED 驱动芯片顺应市场趋势得到快速发展。 

 LED 显示市场持续增长，推动 LED 驱动芯片需求提升：LED 显示市场
持续增长，小间距、Mini LED 和 Micro LED 引领 LED 显示技术迭代，
未来 LED 显示市场增长动能充足。在 LED 显示系统中，LED 驱动芯
片是驱动 LED 发光或控制 LED 模块组件在最佳电压或电流状态下正
常工作的关键部件，伴随着 LED 灯珠间距越来越小，对于驱动芯片一
致性、稳定性、功耗和集成度的要求越来越高，LED 驱动芯片的竞争壁
垒也越来越高，高集成和低功耗的驱动芯片已成为显示驱动芯片的发展
方向。随着 LED 显示市场的快速发展，配套的 LED 驱动芯片的市场需
求有望持续提升。 

 LED 照明渗透率持续提升，LED 驱动芯片环节有望充分受益：凭借高
效、节能和环保等优势，LED 照明已逐步发展为传统光源的最优替代方
案，LED 照明渗透率持续提升，市场规模稳步增长。同时，伴随家居智
能化趋势的逐步兴起，未来 LED 照明产品有望朝智能化方向不断发展，
由此对智能 LED 驱动芯片的需求快速增长。LED 照明驱动芯片的恒流
精度、高效率和可靠性直接决定了 LED 照明灯具的使用寿命、调光调
色等性能指标，是LED照明产品的核心部件，未来有望充分受益于LED

照明产业的快速发展。 

 投资建议：中国是全球 LED 行业最重要的生产和出口基地，据 GGII 统
计数据显示，全球 70%以上 LED 应用产品是在中国生产的。依托广阔
和快速发展的本土市场，国内 LED 驱动芯片企业的整体技术水平已逐
步赶上国际先进水平，尤其是在高性价比方面有较大优势。受益于 LED

显示市场的持续增长、小间距/Mini LED 应用升级的快速发展、LED 照
明渗透率的提升以及各类新兴应用的推动，LED 驱动芯片市场有望保
持持续增长，集创北方、富满电子、明微电子、晶丰明源等相关产业链
公司有望充分受益，建议关注：富满电子、明微电子和晶丰明源等标的。 

 风险提示：市场需求不及预期；企业研发不及预期；市场开拓不及预期。  
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1.   本周观点：LED 驱动芯片需求持续提升，相关产业链公司充

分受益 

LED 是一种常用的发光器件，通过电子与空穴复合释放能量发光，可高效地将

电能转化为光能，在现代社会具有广泛的用途，如户外大屏显示、景观显示、室内通

用照明、安防应急显示、交通枢纽显示、会议中心、电影院等。驱动芯片作为 LED

器件中不可或缺的核心部件，其控制着 LED 的发光线性度、功率、寿命以及电磁兼

容等关键因素。驱动芯片采用高精度的电压和电流控制，自适应调整电流的大小，形

成完整的光谱结构，驱动芯片可以通过协议控制多个发光二极管阵列，满足使用者的

所有调控需求，从而实现 LED 自适应光学、色温、色彩、传输等一系列功能，对整

机的性能有着重要影响，被誉为 LED 器件的“大脑”。 

图 1：LED 的构成  图 2：LED 应用占比 

 

 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所  数据来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

LED 驱动芯片伴随 LED 市场应用领域的不断拓展而快速发展。LED 驱动芯片

是伴随着 LED 的技术突破和应用不断拓展发展起来的。LED 具有能耗低、体积小、

寿命长、无污染、响应快、驱动电压低、抗震性强、色彩纯度高等特性，被誉为新一

代照明光源及绿色光源。近年来，随着 LED 技术不断进步，LED 的成本和价格不断

走低，使得下游 LED 终端应用的综合性价比优势日益突出，使用范围不断扩大，LED 

终端应用产品的市场潜力被进一步发掘，催生了下游的众多新兴需求，LED 的智能

化显示功能可以应用到多种场景和电子产品中，包括汽车氛围灯、LED 透明广告屏，

以及智能音箱、智能闹钟等各种电子产品的阵列显示中。而且，随着 LED 显示屏小

间距化发展，LED 显示将实现电视领域的商用，并进一步进入可穿戴设备、显示器、

手机、AR/VR 等消费电子领域，LED 在下游市场的渗透率进一步提高。随着 LED 在

下游应用市场的不断渗透，高效率的驱动芯片和驱动技术顺应市场趋势得到快速发

展。 
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图 3：LED 灯带  图 4：LED 氛围灯 

 

 

 

数据来源：中关村在线，东吴证券研究所  数据来源：中关村在线，东吴证券研究所 

LED 显示市场持续增长，推动 LED 驱动芯片需求提升。LED 显示的原理是利

用半导体二极管的电致发光效应，使像素单元主动发光。在电场驱动下，半导体发光

二极管中的电子和空穴经电极注入和相向传输，成对地结合为激子。特定材料中的激

子衰变，可产生 RGB 三原色。在驱动电路的控制下，LED 像素矩阵即可实现彩色图

像显示。根据 LEDinside 的数据，2019 年全球 LED 显示市场规模达到 66.54 亿美元，

同比增长 12%。随着小间距 LED、Mini LED 和 Micro LED 等新兴应用的逐步落地，

LED 显示市场有望保持持续增长，预计到 2022 年全球 LED 显示市场规模将达到 93.5

亿美元，2019-2022 年的 CAGR 达 12%。 

图 5：LED 显示产品  图 6：全球 LED 显示市场规模变化 

 

 

 

数据来源：Ofweek，东吴证券研究所  数据来源：赛迪智库，东吴证券研究所 

在 LED 显示系统中，LED 驱动芯片是驱动 LED 发光或控制 LED 模块组件在最

佳电压或电流状态下正常工作的关键部件，伴随着 LED 灯珠间距越来越小，对于驱

动芯片一致性、稳定性、功耗和集成度的要求越来越高，LED 驱动芯片的竞争壁垒

也越来越高。随着小间距&Mini LED 的快速发展，LED 点间距越来越小，配套的驱

动芯片数量也越来越多，同时芯片尺寸越来越小，这导致驱动的电流逐渐减小，并且

驱动芯片对电流的精准控制难度逐渐升高。未来，在小间距&Mini LED 显示等应用
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中，针对小电流的精准控制也需要新的电路设计，同时，因为使用大量驱动芯片使得

PCB 快速散热也出现困难，而热量会使驱动芯片模块产生偏色的问题，因此高集成

和低功耗的驱动芯片已成为显示驱动芯片的发展方向。随着 LED 显示市场的快速发

展，配套的 LED 驱动芯片的市场需求有望持续提升。 

当前，LED 显示产业已经步入成熟期，并涌现出小间距 LED、Mini LED 和 Micro 

LED 等一系列新兴技术产品，相关产品在照明装饰、高动态范围图像（HDR）显示、

背光指示器、广告租赁、零售百货、会议会展等应用领域的市场渗透率逐步提高。 

图 7：小间距、Mini 和 Micro LED 显示屏的对比 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 

小间距 LED 显示屏一般是指点间距在 2.5mm 以下的 LED 显示屏，主要包括

P2.5、P2.0、P1.9、P1.6、P1.2 等多种规格。小间距 LED 具有无缝拼接、高亮度、高

灰度等级、高刷新率和使用寿命长等优势，且近年来成本下降较快，目前已经逐步开

启对传统 LCD、PDP、DLP 拼接屏的替代。 

图 8：小间距 LED 显示屏与传统 LED 显示屏的对比 

 

数据来源：国际电子商情，东吴证券研究所 
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根据立鼎产业研究院的数据，2019 年，国内小间距 LED 显示屏市场规模为 125

亿元，同比增长达 47.1%，2020 年国内小间距 LED 显示屏市场规模有望达 177 亿

元，同比增长 41.6%。小间距 LED 显示屏量产以来，最初主要应用于政务部门等场

景， 2017 年开始在商业领域落地，随着产品在显示领域持续渗透，小间距 LED 显

示的市场规模快速增长。 

图 9：中国小间距 LED 显示屏市场规模变化 

 

数据来源：立鼎产业研究院，东吴证券研究所 

未来，随着小间距 LED 技术迭代更新和产品价格逐步下降，小间距 LED 显示

屏有望获得更广泛的应用，从而带动市场规模持续增长。 

图 10：小间距 LED 监控中心  图 11：小间距 LED 电视 

 

 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所  数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所 

Mini LED 显示屏是指显示单元尺寸在 100-200μm 的 LED 显示屏，Mini LED 

显示屏在继承传统小间距 LED 显示屏的无缝拼接、宽色域、低功耗和长寿命等优点

的同时，还具有更好的可靠性和更高的解析度，同时，Mini LED 显示屏的封装技术

兼容大部分现有设备，有助于产品成本的控制。 
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部分 Mini LED 显示屏产品已经可以在显示亮度、对比度、色域覆盖和使用寿命

等指标上超越 OLED 显示，具备作为高端显示屏幕的应用潜力，并在显示器和电视

等大尺寸显示屏领域陆续商用，随着 Mini LED 显示屏的应用场景逐步拓宽，其市场

规模有望开启快速增长。此外，苹果也在积极布局 Mini LED 显示技术，2019 年 6 

月苹果 WWDC 已推出了类 Mini 背光的 32 英寸 6K 显示屏 Pro Display XDR，有影

响力的终端品牌厂商的尝试将有效带动产业链布局，Mini 背光有望实现规模化量产

并商用，规模效应将实现 Mini LED 整体成本下降，从而推动 Mini LED 市场快速发

展。 

根据立鼎产业研究院的数据，2019 年，全球 Mini LED 显示屏的市场规模约为

2470 万美元，2024 年，全球 Mini LED 显示屏的市场规模将增至 23.22 亿美元，2019-

2024 年的 CAGR 高达 148%。 

图 12：Mini LED 与传统 LED 的对比  图 13：全球 Mini LED 显示屏市场规模变化 

 

 

 

数据来源：LEDinside，东吴证券研究所  数据来源：立鼎产业研究院，东吴证券研究所 

Micro LED 是被产业链共识将成为下一代显示技术的核心方案，相比 LCD、

OLED 有突出优势，是 Mini LED 的升级版。Micro LED 相比 Mini LED，芯片尺寸

更小，点间距更密，未来预计将进入可穿戴、手机、电脑等小尺寸显示领域，或成为

当下流行的 OLED 显示技术的替代。目前，三星、索尼等技术水平全球领先的厂商

已有 Micro LED 产品作为展品亮相，根据 LEDinside 预计，Micro LED 的商用将先

于电视领域实现，而后进入可穿戴设备、显示器、手机、AR/VR 等消费电子领域，

未来增长空间有望超过 Mini LED。 

LED 照明是利用发光二极管作为光源的照明产品，随着应用市场对照明的需求

逐步趋于多样化，不论是家居照明、商业照明还是专业照明领域，LED 照明凭借稳

定、高效、节能的工作状态和环保、灵活、轻便的产品特性而获得了广泛的应用。 
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图 14：LED 照明产品 

 

数据来源：电子工程专辑，东吴证券研究所 

为了提高能效和保护环境，全球主要国家和地区都陆续发布了淘汰白炽灯并大

力推广 LED 照明产品的政策和计划，全球 LED 照明产业快速起步和发展。凭借高

效、节能和环保等优势，LED 照明已逐步发展为传统光源的最优替代方案。目前，

其他类创新光源产品在技术成熟度和成本上均不完全具备推广条件，因此，LED 照

明产品成为了照明产业的主流技术路线。 

LED 照明渗透率持续提升，市场规模稳步增长，相关驱动芯片环节有望充分受

益。根据 Digitimes 的数据，2018 年全球 LED 照明全球 LED 照明的渗透率为 42.5%，

但距离 LED 照明发达国家如日本 70%的渗透率仍存在较大距离，未来有望继续渗透。

根据 Technavio 的数据，2019 年全球 LED 照明的市场规模达 648 亿美元，随着 LED

照明的持续渗透，LED 照明市场规模未来有望保持快速增长。LED 照明产业是我国

的战略新兴产业，根据发改委发布的《半导体照明产业“十三五”发展规划》，2020

年，我国 LED 照明产值将由 2015 年的 1551 亿元达到 5400 亿元，2015-2020 年的

CAGR 可达 28.34%，并且 2020 年 LED 照明在我国的渗透率将达 70%。因此，LED

照明产业具有十分广阔的市场空间。 

图 15：全球 LED 照明渗透率变化  图 16：中国 LED 照明产值变化 

 

 

 

数据来源：Digitimes，东吴证券研究所  数据来源：发改委，东吴证券研究所 
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LED 照明产品无法直接连接交流市电，在应用过程中需要设计复杂的驱动芯片

对其进行稳定和保护。LED 照明驱动芯片的恒流精度、高效率和可靠性直接决定了

LED 照明灯具的使用寿命、调光调色等性能指标，是 LED 照明产品的核心部件，未

来有望充分受益于 LED 照明产业的快速发展。 

LED 照明智能化趋势带动 LED 驱动芯片需求显著增长。伴随家居智能化趋势

的逐步兴起，未来 LED 照明产品有望朝智能化和高端化的方向不断发展，在照明产

品智能化的过程中，照明技术与智能硬件、互联网、物联网技术实现跨界融合，涌现

出许多智能照明产品，促进了 LED 照明产业的新兴需求的增长。智能照明是结合照

明产品、传感器、通讯装置并通过无线或有线控制系统软硬件组成的系统级解决方案，

可以实现 LED 照明的调光、调色、远控、互动等智能化功能。配套智能 LED 照明产

品的智能驱动芯片在传统驱动芯片的基础上增加了设计模组、电源、智能控制系统等

模块，以飞利浦 Hue 智能灯具为例，该产品除需要常规 LED 驱动芯片外，还需配备

4 颗左右 PWM 调光恒流驱动芯片，智能 LED 照明产品对智能驱动芯片需求成倍增

加。根据 GGII 的数据，2016 年我国智能 LED 照明产值为 147 亿元，预计到 2020 年

产值规模将达 1035 亿，2016-2020 年的 CAGR 可达 62.89%。随着智能 LED 照明产

业的迅速起步，智能 LED 驱动芯片具有广阔的发展前景。 

图 17：中国智能 LED 照明产值变化 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

LED 驱动芯片是LED 终端应用性能的关键，受益于 LED显示市场的持续增长、

小间距/Mini LED 应用升级的快速发展、LED 照明渗透率的提升以及各类新兴应用

的推动，LED 驱动芯片市场有望保持持续增长。 
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图 18：中国 LED 芯片市场规模变化 

 

数据来源：LEDinside，东吴证券研究所 

目前，全球 LED 驱动芯片市场的主要厂商包括德州仪器、聚积科技、集创北方、

富满电子、明微电子、晶丰明源等厂商，其中，德州仪器和聚积科技产品主攻海外中

高端应用市场，而集创北方目前已取代聚积科技成为国内最大的 LED 显示芯片的供

应商，同时，富满电子、明微电子、晶丰明源等厂商在国内 LED 驱动芯片市场也具

备突出的竞争优势，位居行业领先地位。 

图 19：国内 LED 驱动芯片主要厂商 

 

数据来源：国际电子商情，Wind，东吴证券研究所 

中国是全球 LED 行业最重要的生产和出口基地，据 GGII 统计数据显示，全球

70%以上 LED 应用产品是在中国生产的。依托广阔和快速发展的本土市场，国内LED 

驱动芯片企业的整体技术水平已逐步赶上国际先进水平，相关产品的国际竞争力显

著提高，尤其是在高性价比方面有较大优势。随着 LED 应用市场的发展和 LED 驱

动芯片需求的提升，集创北方、富满电子、明微电子、晶丰明源等相关产业链公司有
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主要产品 市场地位 业务进展

富满电子

电源管理类芯片

LED控制及驱动类芯片

MOSFET类芯片

射频IC

国内电源管理芯片供应商中少

数同时具备设计、封装和测试

的本土IC企业之一

公司在1~0.3mm点间距的小间距&Mini LED显示驱动芯片领域率

先突破，系列产品在性能、价格方面相较竞品的优势明显，

明微电子

LED 显示驱动芯片

LED 照明驱动芯片

电源管理芯片

国内领先的芯片设计公司

公司自主研发的恒流精度控制技术、LED 状态侦测技术、开关

调光调色控制技术等多项技术具有竞争优势，在相关应用领域

具有较强的市场竞争力。

晶丰明源
LED照明驱动芯片

电源管理驱动类芯片
国内领先的芯片设计公司

公司在高精度恒流技术等方面实现了技术突破，掌握了LED照

明驱动芯片设计的关键性技术，并推出了LED照明驱动的整体

解决方案。

集创北方

LED显示驱动芯片

全尺寸面板驱动

触控

电源管理芯片

指纹识别芯片

国内最大的LED显示芯片供应

商

公司围绕移动显示、面板显示、LED 显示三大领域，形成了多

元化的产品布局，目前在LED显示驱动芯片领域的市场份额全

球领先。
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望充分受益，建议关注：富满电子、明微电子和晶丰明源等标的。 

富满电子掌握 LED 控制驱动的核心技术，产品组合逐渐丰富。同时，公司在

1~0.3mm 点间距的小间距&Mini LED 显示驱动芯片领域率先突破，系列产品在性能、

价格方面相较竞品的优势明显，目前公司积累了洲明、木林森等优质客户资源，产品

订单充裕，市场份额稳步提升。 

明微电子是一家专业从事集成电路的研发设计、封装测试和销售的高新技术企

业，公司专注于数模混合及模拟集成电路领域，产品主要包括 LED 显示驱动芯片、

LED 照明驱动芯片等，公司自成立以来始终坚持以自主创新驱动发展，注重集成电

路技术的研发升级，通过产品迭代更新构筑市场竞争优势。公司自主研发的恒流精度

控制技术、SM-PWM 协议控制技术、LED 状态侦测技术、消除耦合技术、开关调光

调色控制技术等多项技术具有竞争优势，在相关应用领域具有较强的市场竞争力。 

晶丰明源是国内率先实现 LED 照明驱动芯片国产化的芯片企业之一，目前已成

长为国际领先的 LED 照明驱动芯片设计企业之一。公司在高精度恒流技术等方面实

现了技术突破，掌握了 LED 照明驱动芯片设计的关键性技术，并推出了 LED 照明驱

动的整体解决方案。上述研发成果突破了国外芯片企业对 LED 照明驱动芯片的垄断，

并在恒流精度、源极驱动技术等技术指标上处于行业领先地位。 

集创北方是国内知名显示控制芯片整体解决方案提供商，围绕移动显示、面板显

示、LED 显示三大领域，形成了多元化的产品布局，主要产品线包括全尺寸面板驱

动、触控、指纹识别芯片、电源管理芯片、信号转换、时序控制及 LED 显示驱动等，

目前在 LED 显示驱动芯片领域的市场份额全球领先。 
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2.   市场动态 

本周沪指上涨 2.25%，深证成指上涨 3.24%，创业板指上涨 4.42%。电子行业整

体上涨，截至 2021 年 1 月 3 日申万电子指数为 4734.59，较上周末上涨 1.58%，行业

涨跌幅在所有一级行业中排序 12/28。 

图 20：申万一级行业本周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本周申万电子各子行业中，半导体板块上涨2.89%、光学光电子板块上涨2.09%、

元件 II 板块上涨 1.21%、电子制造板块上涨 1.14%、其他电子板块下降 0.14%。 

图 21：申万电子子行业本周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本周电子行业 159 支个股上涨，三利谱（16.92%）、火炬电子（12.79%）、锐科激

光（11.44%）涨幅居前；有 107 支个股下跌，全志科技（-12.08%）、光韵达（-12.06%）、

华映科技（-11.78%）跌幅居前。 
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图 22：电子行业本周股价涨跌幅前十标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电子行业上市公司中，环旭电子、景旺电子和传音控股的机构持股比例居前，分

别为 86.53%、81.85%和 81.28%。 

图 23：电子行业 2020 年 Q1-Q3 机构持股比例前十标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

  

公司名称 涨幅 公司名称 跌幅

三利谱 16.92% 全志科技 -12.08%

火炬电子 12.79% 光韵达 -12.06%

锐科激光 11.44% 华映科技 -11.78%

精研科技 10.30% 经纬辉开 -9.50%

彩虹股份 10.26% 领益智造 -8.47%

传音控股 10.25% 天华超净 -8.21%

大族激光 9.14% 佳禾智能 -7.92%

雪莱特 9.09% 金运激光 -7.35%

汇顶科技 8.82% 苏州固锝 -7.29%

兆易创新 7.85% 奋达科技 -7.10%

  本周周涨幅前十位   本周周跌幅前十位

公司名称 涨幅 公司名称 跌幅

三利谱 16.92% 全志科技 -12.08%

火炬电子 12.79% 光韵达 -12.06%

锐科激光 11.44% 华映科技 -11.78%

精研科技 10.30% 经纬辉开 -9.50%

彩虹股份 10.26% 领益智造 -8.47%

传音控股 10.25% 天华超净 -8.21%

大族激光 9.14% 佳禾智能 -7.92%

雪莱特 9.09% 金运激光 -7.35%

汇顶科技 8.82% 苏州固锝 -7.29%

兆易创新 7.85% 奋达科技 -7.10%

  本周周涨幅前十位   本周周跌幅前十位

公司名称 机构持股比例（%）

环旭电子 86.53

景旺电子 81.85

传音控股 81.28

得邦照明 77.63

蓝思科技 76.15

睿能科技 75.00

世运电路 74.96

可立克 74.15

圣邦股份 73.66

深圳华强 73.43
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3.   风险提示 

1）市场需求不及预期：若电子产品应用市场需求不及预期，相关公司产品销售

可能受到影响，从而影响公司营收的增长。 

2）企业研发不及预期：电子行业相关产品研发的专业化程度较高，存在一定技

术壁垒，技术开发难度和研发投入大，若新一代产品研发进度不及预期，相关公司核

心业务的营收规模和增速可能受到影响。 

3）市场开拓不及预期：由于下游需求放缓，导致相关公司与主要客户的稳定合

作关系发生变动或市场开拓不及预期，将可能对公司的经营业绩产生不利影响。 
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