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富满电子 VS 晶丰明源 VS 明微

2021 年 8 月跟踪，LED 驱动芯片产业深度梳理

今天我们要跟踪的是：LED 驱动芯片行业。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，被称为 LED 器件的“大脑”。

这个行业的代表公司有晶丰明源、富满电子、明微电子，分别来看近

期情况：

晶丰明源 ， 2021 年 中 报 实 现 营 业 收 入 10.66 亿 元 ， 同 比 增 长

177.19%，归母净利润 3.36 亿元，同比增长 3456.99%。

富满电子，2021 年中报实现营业收入 8.51 亿元，同比增长 239.31%，

归母净利润 3.16 亿元，同比增长 1190.55%。

明微电子，2021 年中报实现营业收入 6.18 亿元，同比增长 237.69%，

归母净利润 3.03 亿元，同比增长 944.79%。

从机构对行业增长的预期情况来看：
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晶丰明源——2021-2023 年，Wind 机构一致预测收入规模大约为

23.05 亿元、31.31 亿元、40.58 亿元，同比增速分别为 108.98%、

35.82%、29.6%；归母净利润分别为 6.8 亿元、8.23 亿元、9.67 亿

元，同比增速分别大约为 630.86%、30.32%、25.75%。

富满电子——2021-2023 年，Wind 机构一致预测收入规模大约为

23.69 亿元、32.58 亿元、43.53 亿元，同比增速分别为 183.39%、

37.49%、33.59%；归母净利润分别为 9.14 亿元、12.46 亿元、15.85

亿元，同比增速分别大约为 809.95%、36.27%、27.26%。

明微电子——2021-2023 年，Wind 机构一致预测收入规模大约为

15.41 亿元、20.15 亿元、24.32 亿元，同比增速分别为 193.57%、

30.73%、20.63%；归母净利润分别为 6.97 亿元、7.8 亿元、9.04

亿元，同比增速分别大约为 538.27%、13.13%、14.54%。

从机构对行业景气度预期来看，2021 年三家公司营业收入和利润增

速实现爆发性增长，并将于 2022 年开始逐步放缓。
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图：产业链

来源：塔坚研究

从产业链来看，LED 驱动芯片产业链上中下依次为：

上游——晶圆制造与封装测试供应商，代表企业有台积电、中芯国

际、华润微、华虹半导体、通富微电、长电科技等。

中游——LED 驱动芯片设计厂商，代表企业有晶丰明源、明微电子、

富满电子等。
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下游——下游应用领域可细分为照明和显示屏领域，采购企业有欧

普照明、阳光照明、利亚德、洲明科技等。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）LED 驱动芯片这条产业链，未来的增长驱动力是什么，供需情况

如何？

2）从关键经营数据看，各家产品布局有何异同，竞争力如何？

（壹）

首先，我们先从收入体量和业务结构对比几家公司，有一个大致了解。

以 2020 年收入规模为例，晶丰明源（11.03 亿元）＞富满电子（8.36

亿元）＞明微电子（5.25 亿元）。

从收入构成看：

晶丰明源——核心产品以 LED 照明驱动芯片为主，占比超过 90%。

其中，57.04%为通用型驱动芯片，36.78%为智能型驱动芯片。
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其中，智能 LED 驱动芯片，是在通用 LED 照明芯片的基础上，增加

了模组、电源、智能控制系统等，从而实现对 LED 灯泡进行调光调

色，应用于更多场景。

随着通用 LED 照明渗透率接近 80%，集成更多功能的智能 LED 照明

渗透率开始提升，因此晶丰明源的智能 LED 驱动芯片产品收入增速

较快，过去五年复合增长率为 50.49%。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

富满电子——相较另外两家，其业务较为多元，共有四条主线：快

充芯片、LED 驱动芯片、5G 射频类产品、MCU（2021 年三季度出

货）。
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2020 年，其收入结构中，46.67%来自 LED 驱动类芯片，34%为电

源管理类芯片，6.54%的 MOSFET 类芯片，以及 10.48%的其它类

（如射频）芯片。

其电源管理类芯片增速实现 69.3%的高增长，主要是由于下游快充

产品放量，占收入比重也由 2019 年的 28.86%上升到 34.96%。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

明微电子——LED 显示驱动芯片是其主要收入来源，占比 67.77%，

其次为 LED 照明驱动芯片，占比 28.93%。

2020 年，LED 照明驱动芯片同比增速 38.62%，LED 显示驱动芯片

增速仅为 4.95%。
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显示屏驱动芯片主要用于控制 LED 显示屏的色彩、亮度、对比度等

图像效果，应用于 LED 全彩显示屏、LED 小间距显示屏、LED 单双

色显示屏等产品。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

综上，产品结构相对多元的是富满电子，晶丰明源也在已有主业上，

正在往产品多元化发展，其拟通过收购凌欧创芯来布局 MCU、

DC/DC 等电源管理芯片业务；明微电子以 LED 显示驱动为主，未来

将向尺寸更小的 Micro 发展。

今年的业绩高增长，主要和 LED 驱动芯片涨价相关。如果不考虑涨

价因素，那么从明年开始，mini-LED 的爆发，将驱动 LED 显示驱动

芯片的新一轮增长。从这个角度考虑，行业内的几家中，谁在

mini-LED 布局更早、更快，谁的未来增长可能会更加持续。
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（贰）

回顾近五年数据，LED 驱动芯片的价格主要经历了两次大幅涨价：

1）2016 年——2018 年（周期上行），主要源于需求端。

需求端——LED 照明产品渗透率的快速提升，2016 年-2018 年我国

国内 LED 照明产品产量持续增长，渗透率由 2016 年的 32%提升到

2018 年的 65%，年复合增速高达 42.5%。
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图：LED 照明产品渗透率（单位：%）

来源：CSA、前瞻产业研究院、天风证券

供给端——随着汽车电子、物联网、云计算等行业的兴起，导致全

球 8 英寸晶圆代工产能吃紧。

8 英寸晶圆代工厂在 2008 年-2016 年关闭了 37 座 8 英寸晶圆厂，

同时有 15 座晶圆厂从 8 英寸切换至 12 英寸，一定程度上收缩了 8

英寸产能。根据 SEMI 数据，2018 年国内 8 英寸晶圆厂产能同比增

速仅 3.3%。

2017 年下半年，晶圆厂开始上调驱动芯片代工价格，累计涨幅约

10%。

2) 2020 年 Q3——至今（涨幅超 30%）：这一轮涨价主要由供给

端产能紧缺影响。

需求端——2020 年 Q3 以来，国内复工复产以及海外 LED 照明订单

回暖，以及 MiniLED 应用的快速增长，LED 芯片行业景气度回升。
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供给端——2020 年全球显示驱动芯片晶圆产能供给中，中国台湾地

区产能份额约为 61%，代表厂商包括台积电等；中国大陆地区约为

13%，代表厂商主要包括中芯国际和华虹。

2021 年年初，晶圆代工厂在海外市场和汽车行业的请求下，多次调

整车用芯片生产优先级，同时，由于生产驱动芯片利润较低，和 CSI、

车规级 MCU 都已 8 英寸为主，产线存在互通性。其在产能抢单中不

及 CIS、车规 MCU 等高毛利率产品强势，进一步压缩了其可用产能。

驱动芯片生产被置后以及投片量缩减，导致驱动芯片供给进一步紧

张，显示驱动 IC 供应商已经开启涨价动作，涨幅高达 20%-30%以

上。

之后，台积电也传出开始调整 8 寸晶圆代工价格策略，锁定过去被

视为“投片量相对小、但价格也较差”的驱动 IC。

2021 年 8 月，台积电通知客户，其为显示驱动芯片供应商提供的 12

英寸晶圆制造服务将提价 15%-20%，这将导致驱动芯片厂商继续进

行上调产品价格。

根据 TrendForce 报道，部分晶圆厂已经停止 2021 年的接单，随着

三季度传统消费电子旺季到来，预计产能将紧缺至 2022 年。
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综上，当前的缺口是供给端产能紧缺导致，因此，眼下重点看谁的产

能更有保障。产能有保障的公司，增长更加可持续。

（叁）

接下来，我们将近期季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知增

长趋势：

1）收入增长

图：收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

整体来看，富满电子＞明微电子＞晶丰明源。2018 年至 2019 年，

几家增速差异不大，收入增速在 10%左右，2020 年三季度开始，富

满电子和晶丰明源收入增速开始加快。
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具体来看：

晶丰明源——2020 年，智能 LED 照明芯片销量同比增长 100.19%，

通用 LED 照明芯片销量增速 15%，其智能 LED 高增长驱动力主要为：

1）国内方面：复工复产+智能家居照明渗透率提升。受卫生事件影

响，一季度房地产开发投资完成额同比下滑 7.7%，二季度开始复工

复产，到三季度房地产开发投资完成额同比增长 5.6%，由负转正。

2）海外出口：海外卫生事件导致国内出口增长。从单月来看，2020

年中国照明行业出口额为 52.66 亿美元，同比增长 20%。

图：产品销量及增速（单位：万颗、%）

来源：塔坚研究
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明微电子——2020 年，LED 照明驱动类芯片销量 11.02 亿颗，产销

率 100.20%，销售量比上年增长 54.36%；LED 显示驱动类芯片销

量 17.56 亿颗，产销率 101.19%，销售量比上年增长 9.18%；

LED 照明驱动芯片销量增速更高，原因是其智能渗透率提高销售规模

大幅提升；而显示驱动 IC 增速相对较慢，其主要做的是户外、商业

广告 LED 显示屏驱动芯片，2020 年受卫生事件影响较大。

图：产品销量及增速情况（单位：万颗、%）

来源：塔坚研究

富满电子——2020 年增速高于其余两家，主要得益于多个业务高增

长：

1）三季度卫生事件得到控制后，下游 LED 照明需求较上年有明显回

升；2）快充等新产品的爆发，拉动其 Mini LED 显示驱动芯片和快

充芯片出货量增长。3）MOSFET 等电源管理类产品涨价。
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2020 年，快充在终端市场由高端向中低端下沉的趋势持续，叠加苹

果 iPhone12 系列新机及小米 11 新机不再附送充电器，推动第三

方快充产品渗透率提升。

其快充芯片产品覆盖 18W-65W 规格，其产品在性能和价格方面上

优势明显，在紫米、公牛等客户端快速放量。

2）归母净利润增长

图：归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

2019 年，归母净利润增速，富满电子（-31.99%）＜晶丰明源

（13.54%）＜明微电子（67.79%）。
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2020 年，富满电子（172.6%）＞明微电子（35.36%）＞晶丰明源

（-25.43%）。

富满电子，2019 年归母净利润同比下降 31.99%，一是因为受宏观

事件影响，USA 地区对公司下游客户出口 LED 商品加征 25%关税，

传导到上游影响其毛利率；二是富满电子为了抢占 LED 驱动芯片市

场份额，采取“薄利多销”的经营策略，产品大幅降价，使其产品毛利

率下滑。

晶丰明源，2020 年，归母净利润同比增速下滑 25.43%，其原因是

支付股权激励费用 0.88 亿元，剔除股权激励影响后，归母净利润同

比增长 60.43%。净利润的增长主要是毛利率更高的智能 LED 照明芯

片实现 78.79%的高增长。

根据近期的 2021 年中报，晶丰明源剔除股权支付费用的影响，归母

净利润为 2.98 亿元，同比增长 1107.25%，略低于富满电子（1323%）

和明微电子（1414%）。

（肆）

对增长态势有感知后，我们接着再将各家公司的收入和利润情况拆

开，看近期财报数据。



并购优塾-发布于 2021-8-19 财务分析专业研究机构

晶丰明源——2021 年中报实现营业收入 10.66 亿元，同比增长

177.19%，归母净利润 3.36 亿元，同比增长 3456.99%，剔除股权

支付费用的影响，归母净利润为 2.98 亿元，同比增长 1107.25%。

2021 年中报，晶丰明源营业收入高增速，主要是下游 LED 照明客户

需求持续保持旺盛，其对产品价格进行上调，产品销售收入增加。

其中，通用 LED 照明驱动产品收入同比增加 145.65%，智能 LED 照

明驱动产品收入同比增长 197.55%。

根据海关数据统计，2021 年上半年，国内 LED 照明产品出口额

209.88 亿美元，同比增长达 50.83%。

同时，2021H1AC/DC 电源带来营业收入 0.12 亿元，同比增长

1204.3%。

收入的增长，一方面来自下游需求旺盛带动销量增加，另一方面，也

来自价格的上涨。

LED 驱动芯片价格自 2020 年 10 月份开始涨价，中国台湾联咏率先

上调价格 10%-15%，随后集创北方、富满电子、明微电子等也宣布
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调价。截至 2021 年 7 月 1 日，晶丰明源对其产品共进行了 6 次价

格上调。

图：单季度营业收入（左图）、单季度归母净利润（右图）

来源：塔坚研究

富满电子——2021 年中报实现营业收入 8.51 亿元，同比增长

239.31%，归母净利润 3.16 亿元，同比增长 1190.55%。扣非归母

净利润为 3.04 亿元，同比增长 1601.87%。

2021 年中报的收入增长驱动力，主要来自 mini LED 驱动芯片和快

充电源管理芯片等新品放量，同比增长分别为 344.62%、167.19%。

净利润增长是由于驱动芯片行业整体价格上涨，2021 年二季度，显

示驱动芯片价格上涨 20%。

根据机构调研，其下半年预计产能环比提升 30%，8 位、32 位 MCU

产品逐渐开始放量，四季度 5G 产品线，包括 PA、WiFi6 等产品将

出货。
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图：单季度营业收入（左图）、单季度归母净利润（右图）

来源：塔坚研究

明微电子——2021 年中报实现营业收入 6.18 亿元，同比增长

237.69%，归母净利润 3.03 亿元，同比增长 944.79%。扣非净利润

为 2.9 亿元，同比增长 1204.16%。

2021 年中报，明微电子营收高速增长，受益于下游应用领域需求旺

盛，其各产品线销量较上年同期增加 11.4 亿颗，同比增长 107.39%，

销售收入同比增长 237.3%。

根据集邦咨询数据，2021 年 LED 行业整体需求回暖，LED 显示屏市

场产值有望上升 62.7 亿美元，全年增长约 13.5%。受下游需求旺盛

和上游晶圆厂产能急缺加价影响，LED 厂商进行持续涨价，拉动净利

润高速增长。
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图：单季度营业收入（左图）、单季度归母净利润（右图）

来源：塔坚研究

分析完增长及周期，可以看出，增长主要看两方面：1）产能；2）

拓品类能力。

（伍）

由于三家公司均采用 Fabless 经营模式，从年报披露数据来看，营业

成本中主要是晶圆代工成本（占比超过 40%），其次为封装测试费

用。

其中，富满电子有自己的封测产能，封测费用计入原材料成本中。

图：成本结构（单位：%）
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来源：塔坚研究

由于晶圆代工成本占比较高，因此，近期晶圆代工厂产能的紧张引发

的涨价直接影响着供应商的营业成本。如果不能很好向下游客户传导

压力，则会使毛利率承压。

但很明显，从毛利率趋势来看，三家企业毛利率从 2021 年 Q1 开始，

大幅提升，可见三家企业将涨价压力传导给了下游：

图：毛利率对比

来源：塔坚研究

从几家毛利率来看，不但可以成本转移，还能从中受益，其原因主要

为：



并购优塾-发布于 2021-8-19 财务分析专业研究机构

1）供需失衡——需求端，LED 驱动芯片需求放量。显示领域，LED

显示龙头利亚德 2021 年上半年新签订单创历史新高。照明领域，

欧普照明 2021 年一季度营业收入同比增长 70.44%；

供给端，由于台积电等晶圆代工厂商前期将 8 英寸产能集中于解决

汽车 MCU 紧缺问题，陆续缩减显示驱动 IC 投片量的动作之后导致

驱动芯片产能紧张。

2）下游以经销为主，涨价压力更好传导——相比 TWS 耳机芯片、

蓝牙芯片等下游客户集中度高、直销为主的芯片厂商，比如恒玄科技

（我们之前在产业链报告库中，做过研究）。由于对下游大客户议价

能力弱，上游涨价会压降利润空间；而模拟芯片（如 LED 驱动芯片），

其下游分散、以经销为主，在行业景气度高时，对下游议价能力更强，

高景气能带来更高利润。

横向对比，明微电子毛利率较高，是因为其主营产品以显示驱动芯片

为主，显示驱动类芯片毛利率（34.39%）＞照明类驱动芯片（32.37%）

＞电源管理类芯片（31.77%）。

显示驱动芯片技术附加值更高，因技术难度更大。其采取数模混合设

计方式，以算法为主、模拟功能为辅，应用于低电压输入，通过芯片
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内部算法反馈数据，将图像数据以 RGB(红、绿、蓝)形式还原，增强

显示效果。

净利率方面，明微电子（32.41%）＞富满电子（22.97%）＞晶丰明

源（17.94%），净利率的差异主要来自于研发费用和销售费用。

图：净利率对比

来源：塔坚研究

费用率方面，晶丰明源研发费用率和销售费用率均高于明微电子和富

满电子。2020 年，晶丰明源研发费用率同比增长 132.78%，主要是

对研发人员股权激励进行股份支付，约 0.61 亿元，剔除股份支付影

响，研发费用同比增加 42.57%。
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图：研发费用率对比（单位：%）

来源：塔坚研究

（陆）

看完基本数据，我们再来展望一下 LED 驱动芯片行业的未来增长情

况。LED 驱动芯片主要应用于 LED 照明、显示、和背光，占比分别

为 66.7%、9.4%、8.3%。
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图：LED 应用占比

来源：产业信息网、东吴证券

对于 LED 驱动芯片的市场规模测算，我们可以采用如下公式表示：

LED 驱动芯片市场规模=LED 驱动芯片出货量*LED 驱动芯片价格

其中，LED 驱动芯片出货量= LED 照明驱动芯片出货量+ LED 显示

驱动芯片出货量+其他

接下来，我们逐一拆解各个因子：
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