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 核  心  观  点 

 投资逻辑：全球LED照明渗透率已经达到66%，中国出口照明产品中LED占比已提升至75%，过去驱动LED照明

行业高速发展的动力已经有所减弱，LED照明行业整体呈现出激烈竞争格局下的产能周期性。LED照明行业的投

资逻辑则需要围绕欧美等核心市场，关注周期性机会及细分赛道机会。 

 渗透率红利有所减弱，重点关注工业、户外。截至2021年，中国LED照明渗透率已经提升至80%，全球LED照

明渗透率已经提升至66%，LED渗透率提升的驱动力已经有所放缓。细分来看，家居、商业照明作为早期LED渗

透率快速提升的品类，目前缺乏增长动力，同时因为技术门槛低，故参与者众多，市场高度分散，竞争激烈，

致使企业盈利能力弱；反观户外、工业等细分赛道，因其功率为几十乃至数千瓦，高功率的特征使其具有更高

的技术门槛、更高的客户门槛，因此行业集中度、LED渗透率都相对更低，竞争格局更优，毛利率更优，是需

要重点关注的赛道。 

 欧美市场占比下降，但仍为核心市场：从中国LED出口国分布来看，近年来因贸易摩擦，北美、欧洲等发达国

家（地区）出口占比有所下降，但两者合计占比仍约50%左右；RCEP国家增长迅速但其市场较为分散，且体量

较小，企业难以进行渠道搭建、客户扩展；因此，欧美地区仍是LED照明行业的主要市场，目前投资仍然需要

围绕欧美市场进行展开。 

 投资建议：相较于红利减弱、市场竞争激烈、盈利能力较差的传统商业、家居照明赛道，工业、户外照明市场

具有更大的渗透空间、更好的竞争格局以及更好的盈利能力，建议关注相关标的。 

 风险提示：人民币汇率大幅波动风险、海外市场需求修复不及预期风险。 
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 性能优势：LED是一种半导体固体发光器件，相较于其
他传统光源具备高效节能、寿命长、安全稳定等优势。 

 政策催化：LED照明与传统光源相比可减少50%~75%
的能耗，进而减少碳排放。因此，在双碳背景下，LED
照明受到各国政府的鼓励与支持。2007年起，各国陆

续立法淘汰白炽灯，鼓励LED照明推广使用。 

 在LED性能优势下，叠加各国政策催化，预计2023年
全球照明市场的LED渗透率将达到72.1%，并于2025

年持续提升至83.8%。渗透率提升是全球LED照明市场
规模增长的主要动力。 
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各国陆续淘汰白炽灯 

数据来源：恒太照明招股说明书，英飞特招股说明书，HIS，西南证券整理 

各光源性能对比 

LED照明：性能优势叠加政策催化，渗透率提升迅速 

发光效率
(lm/W) 

寿命 
(万小时) 

有毒物质 反应速度 

白炽灯 10-15 0.1 磷 快 

卤素灯 10-20 0.4 磷 快 

荧光灯 50-80 0.7-2.4 汞 慢 

节能灯 50-80 1 汞 较快 

LED灯 80-120 2.5-5 无 快 

全球照明市场产品结构情况（百万美元） 

国家 政策规定 

欧盟 2012年全面禁止使用白炽灯 

中国 2012年起逐步禁止进口和销售普通照明白炽灯 

美国 2012-2014年逐步淘汰大多数白炽灯 

英国 2011年全面禁止白炽灯 

日本 2012年停止制造和销售高耗能白炽灯泡 

韩国 2013年底前全面禁止白炽灯 

澳大利亚 2012年全面禁止白炽灯 
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 国内LED渗透率快速提升：2006年-2017年为LED快速发展期，在此期间中国LED照明行业规模CAGR达到30.3%。
在行业规模快速发展过程中，行业经历多次产能扩张和价格竞争，上游产能过剩与下游需求不足造成了市场规模增

长的放缓。 

 代工出海成为主流：截至2017年，中国LED渗透率首次超过50%，达到65%，LED光源已经成为中国照明市场的第
一大光源，此时全球LED渗透率仅为26.3%，中国高性价比产品开始对国际市场形成冲击。2017年欧司朗剥离朗德

万斯，2018年美国通用电气出售Current，中国灯企的制造能力优势，配合国际灯厂的品牌优势，中国LED企业开始
进行LED照明产品的出口，成为这一时期的主要驱动因素。 
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中国LED发展历程：从内生替代驱动，到LED出海 

中国LED照明市场规模及增速 

中国LED企业以OEM/ODM方式出海 

国内外LED渗透率快速提升，驱动行业规模快速增
长，LED企业均大幅扩张产能，此外也有众多中小
企业入局，竞争格局随着增速放缓也开始恶化。 

数据来源：联域股份招股说明书，wind，CSA Research，西南证券整理 
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 从总量看，中国照明行业额在2021年及之前整体保持
增长态势，2022年及之后受全球供应链紊乱影响，照

明产品出口额持续下降。 

 从LED渗透率来看，中国照明产品中80%为LED照明产
品，中国出口是全球LED渗透率提升的主要驱动力。 

 从结构来看，因中美贸易摩擦、全球通胀环境影响，
中国LED出口北美、欧洲市场近年来占比有所下降，但
合计占比约50%，仍为中国LED照明出口核心市场；

此外，RCEP国家占比提升迅速。 
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中国照明行业出口额及增速 LED出口额及渗透率 

中国LED出口国分布（从内到外为20-23年） 

中国照明出口：LED渗透率提升，出口欧美为主 

数据来源：光亚照明研究院，西南证券整理 



 中国LED渗透率高，海外仍有替换空间：中国积极推广LED照明，除颁布支持性文件外，中央和地方政府还通过补贴
与其他优惠措施刺激行业供给端，推动中国LED照明渗透率快速提升。截至2021年，中国LED照明渗透率已经提升

至80%，海外地区LED渗透率相对较低，具有更高的替换空间。 

 全球LED照明市场以欧美亚为主：中国、欧盟、美国、日本、澳大利亚等主要经济体消费能力强，替换需求旺盛；
东南亚、拉丁美洲、中东和非洲等新兴经济体具有更大的增长潜力。根据Frost&Sullivan数据，2019年亚太地区占

全球LED照明市场47.9%，欧洲占比26%，北美占比20.2%，三大核心市场合计占比达到94.1%。 

 回看过去，2007-2017年在LED渗透率提升的驱动下，无论是中国LED照明市场还是中国LED照明出口，都迎来了发
展的黄金时期，但随着渗透率红利的减弱，前期扩张的新产能、新玩家也使得行业竞争格局出现了明显的恶化，因

此过去LED照明行业的发展也伴随着“盈利水平高→扩产→盈利水平低→出清”的周期性；展望未来，全球的LED渗
透率已经提升至约70%水平，中国LED出口占全球LED市场的份额也已经达到约50%，行业的长期增长动力在下一次
技术进步前有所减弱，投资主线一方面需要关注LED照明行业本身的周期性机会，另一方面也需要关注具有更佳格

局的细分赛道，也仍需围绕欧洲、北美等核心市场进行展开。 
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结论：围绕欧美市场，关注周期性及细分赛道 

亚太, 47.9% 

欧洲, 26.0% 
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中东、非洲, 
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数据来源： 联域股份招股说明书，Statista，中商产业研究院，高工产研LED研究所，民爆光电招股说明书，Frost&Sullivan，西南证券整理 
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面向家居、商业照明的中小功率LED照明领域，市场参与
者众多，已形成佛山、欧普、阳光、立达信等头部企业；

而面向户外、工业的大功率LED照明领域，竞争格局更优，
我们认为主要有四个原因： 

 替换空间大：以户外照明为例，2021年我国道路照明

中仍以高压钠灯为主流产品，LED渗透率仅为29.6%，
全球LED路灯渗透率不超过15%。户外、工业具有更
大的替换空间。 

 技术壁垒高：户外、工业照明主要应用于市政道路、
工业车间等场所，功率更大，因此散热要求更高，需
要平衡重量、体积、散热、光效、稳定性等问题。 

 客户进入难度大：户外、工业照明以ODM/OEM为主，
品牌商供应链进入周期长达2-5年，且需要更快的响应
速度、更先进的技术实力。 
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各类LED应用领域区别 

户外、工业照明格局更优，值得关注 

应用领域 主要场景 技术要求 LED替换进程 

户外照明 市政道路、户外停车场、机场、港口等 区域广功率高，强调高能效比，要求稳定性、散热性、长寿命 较慢 

工业照明 工业厂区、仓库、车间等 适应高低温、强腐蚀、强冲击、电磁干扰等环境 较慢 

特种照明 温室、石油石化区、大型体育馆等 根据专业场所各有要求，例如防爆、自然光照等 较慢 

家居照明 客厅、卧室、厨卫等 中小功率照明为主，主要专注显色指数 较快 

商业照明 超市、商场、酒店等 中小功率照明为主，主要专注显色指数 较快 

美国各照明场景LED渗透率情况 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80% 室内 室外 

数据来源：美国能源部“ Adoption of Light-Emitting-Diodes in Common Lighting Applications”，西南证券整理 



 资质要求高：欧洲、美国、日本、澳大利亚是我国LED
照明产品的主要出口市场，不同国家/地区对进口的

LED照明产品有不同的标准要求。资质认证程序认证周
期长，前期投入成本大，形成了针对中小企业的潜在
壁垒。 

由于上述四大原因，户外、工业照明的竞争格局相较于家
居、商业照明更优。根据中国照明电器协会数据，2023年
从出口额来看，光伏LED户外灯具表现最优；其他灯具品

类中，LED光源表现也优于非LED光源。 

因此，我们得出两个结论，一是海外LED替代虽有所降速，
但仍在继续；二是户外、工业等格局更优的细分赛道更值

得关注。 

9 数据来源：中国照明电器协会，西南证券整理 9 

资质要求 

户外、工业照明格局更优，值得关注 

2023年中国照明主要产品出口情况 

主要分类 细分类
出口数量

（亿Pcs/kg）
同比

出口单价

（美元）
同比

出口金额

（亿美元）
同比

LED枝型吊灯及天花板、墙壁灯 10.45 11.3% 6.09 -6.9% 63.67 3.6%

其他枝型吊灯 3.69 -1.9% 13.17 -11.8% 48.61 -13.5%

LED台灯、床头灯或落地灯 0.64 23.4% 13.5 -14.6% 8.67 5.4%

其他电气的台灯、床头灯或落地灯 1.47 1.5% 18.71 -15.2% 27.54 -14.0%

LED圣诞灯 2.89 -25.8% 2.23 -7.9% 6.44 -31.6%

其他圣诞灯 3.48 2.4% 1.69 -27.4% 5.88 -25.7%

LED探照灯和聚光灯 0.23 42.4% 7.95 -24.7% 1.83 7.3%

其他探照灯和聚光灯 0.14 -25.6% 6.31 21.7% 0.9 -9.4%

光伏LED灯 3.26 2.8% 4.12 23.4% 13.44 26.8%

非光伏LED灯 8.67亿kg 14.3% 12.71 -10.7% 110.22 2.1%

其他户外灯 7.32亿kg -10.4% 12.71 -3.6% 89.13 -13.6%

固定式灯具

可移式灯具

圣诞灯具

探照灯、聚光灯

户外灯具

国家/地区 资质认证 

美国 UL认证、FCC认证 

加拿大 UL认证 

日本 PSE认证 

欧洲 CE认证、TUV认证 

澳大利亚 C-TICK认证、SAA认证 

沙特阿拉伯 CB认证 
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 户外照明渗透率低，替换潜力大。根据中商产业研究院数据，2021年我国LED照明整体渗透率已达到80%；但中国
照明电器协会数据显示，2021年度我国道路照明应用中，主流产品依然为高压钠灯，LED照明占比仅为29.6%，远

低于LED室内照明的渗透率，而在全球范围内，LED路灯的普及率更低，不超过15%。因此，户外照明领域增量市场
中LED有广阔的市场空间，在更庞大的存量市场，也存在较高的替换潜力。 

 千亿市场规模。根据Statista 数据显示，2019 年全球户外照明市场规模达 107 亿美元，预计2026年将达到175.2亿

美元，换算成人民币将超千亿元。 
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全球户外照明市场规模（亿美元） 户外LED照明路灯 

户外照明：渗透率低，替换潜力大，千亿市场规模 

数据来源：联域股份招股说明书，statista，西南证券整理 
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 细分行业门槛较高。工业照明是指应用于工业企业和道路设施的照明，普通照明无法满足工业领域对易爆、强冲击、
强震动、强腐蚀、高低温、高压力、电磁干扰等各种特殊环境的要求，因此工业照明正逐步形成一个特点鲜明、门

槛较高的细分行业。根据Mordor Intelligence数据，2020年全球工业照明市场规模达到61.8亿美元，预计2026年
市场规模将达到81.7亿美元。 

 中国为最大市场。工业照明需求主要来自于工业企业，中国为全球工业照明需求第一大国，占比约22%，此外欧洲、

北美市场分别占比22%、21%。 

 更低的能耗是工业照明迫切需求。传统工业照明设备由于能量转化效率低，能源消耗较大，无法满足工业领域节能
减排的要求。LED灯具能够精准实现工业照明，光污染相比传统照明可控制减少50%，能源损耗最高可控制减少

70%，在全天候作业的工业场所具有显著的节能效果。 

11 

全球工业照明市场规模（亿美元） 2022年全球工业照明市场格局 

工业照明：细分行业门槛较高，具有能耗优势 

中国, 

22.0% 

欧洲, 

22.0% 
北美, 

21.0% 

亚太, 13.0% 

拉美, 9.0% 

中东、非

洲, 7.0% 

日本, 6.0% 

中国 欧洲 北美 亚太 拉美 中东、非洲 日本 

数据来源： 民爆光电招股说明书，Mordor Intelligence ，LEDinside，中商产业研究院，西南证券整理 
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 植物工厂带动植物照明规模增长。疫情期间，北美由于大麻的合法化进程加快，带来大麻种植需求，由于植物灯能
有效提高大麻产量，进而推动植物照明需求，未来几年美洲地区依然会保持快速的增长趋势。荷兰、英国等欧洲国

家积极倡导植物工厂的建立并提出相关补贴政策，推升农业种植商意愿，纷纷在欧洲建设植物工厂，拉升植物照明
市场需求。植物工厂的大量建设提升LED需求，LED灯具成本下降趋势下，LED渗透率或进一步提高。 

 根据头豹研究院数据，2016年-2020年全球植物照明市场规模年复合增长率为11.7%，2020年达到30亿美元，其中

LED植物照明市场达19亿美元，CAGR达25%。预计2020-2025年植物照明需求将持续高增，年复合增速达23.6%，
LED植物照明渗透率提高，年复合增长率达30%，全球整体植物照明市场2025年将达86.5亿美元。 
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全球植物照明市场规模（亿美元） 植物照明技术标准化 

植物照明：规模稳步增长，LED渗透率迅速提升 

数据来源：头豹研究院，西南证券整理 

国家 时间 相关文件 

中国 2020年11月 《温室植物补光灯质量评价技术规范》 

美国 2020年9月 《植物灯V2.0标注》 
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    海外格局梳理及相关标的 

    总量：渗透红利结束，但欧美仍为核心市场 

     结构：户外、工业、植物细分赛道存在结构性机会 



LED照明出口链梳理 

数据来源：联域股份招股说明书，民爆光电招股说明书，西南证券整理 14 
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 聚焦商业、工业照明赛道：民爆光电专业从事商业照明业务，子公司艾格斯特专业从事工业照明业务。商业照明包

括筒灯、吸顶灯、面板灯、天花灯、支架灯，主要应用场景为商场休息区、会议厅、购物中心、超市等。工业照明

包括工矿灯、泛光灯、路灯，主要应用场景为篮球场、网球场、公路、铁路、工厂等。分业务来看，公司2022年商

业照明、工业照明营收占比分别为60%、40%。 

 外销为主，积极布局北美市场：分地区来看，公司以外销为主，欧洲、大洋洲、亚洲（不含境内）、美洲市场营收

占比分别为44%、16%、21%、13%。公司积极布局北美市场，主要有两大举措：一是子公司艾格斯特定位做适用

于中高端应用场景的差异化、定制化工业照明产品，主要服务工程类客户；二是公司于2018年设立了深圳市易欣光

电有限公司，定位做商业照明和通用类工业照明产品，2022年成立了易欣光电（越南）有限公司，定位承接北美的

订单制造。 
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民爆光电：聚焦商业、工业照明，积极布局北美市场 

公司营收与业绩增速 公司单季度营收业绩拆分 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 北美市场营收占比88%：公司聚焦北美LED渗透率较低的户外、工业照明领域，于2012年开始通过ODM模式对中、

大功率的LED光源进行技术突破，现已具备快速响应及交付能力，产品款式规格齐全。2023年H1公司北美市场营收

占比为88%。 

 大客户战略下份额稳步提升：公司采取“大客户战略”，聚焦优质国际品牌商客户，包含朗德万斯、昕诺飞、

Current等。公司通过大客户订单增长以及新客户实现份额的快速增长。根据中国照明电器协会，2021年公司户外

照明灯具路灯出口排名第三，工业照明灯具工矿灯出口全球第二。 
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联域股份：北美营收占比88%，大客户战略下份额稳步提升 

公司营收与业绩增速 公司单季度营收业绩拆分 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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