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LED 封装业务持续涨价，收购普瑞光电
布局光互联和功率半导体
——木林森（002745.SZ）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.01/13.08/14.06 亿元，对应 PE 为 13.8/12.6/11.8 倍。考虑朗德万斯品牌业务利润基本
盘稳固，LED 封装涨价有望带动业绩迎来拐点，收购普瑞光电完善光互联和功率半导体业务
布局，我们给予公司 2026 年 20 倍 PE，对应 240.20 亿元目标市值，目标价 16.18 元，给予
“买入”评级。

 品牌业务：朗德万斯基本盘稳固，布局亚非拉+费用率优化有望带来新的利润空间。朗德万
斯是公司核心毛利来源，以西欧为核心的欧美市场依托品牌与渠道壁垒，业务底盘稳固。亚
非拉新兴市场 LED 渗透率较低，具备较大增长潜力。伴随公司推进新兴市场渠道布局，叠加
费用端持续优化，品牌业务盈利有望迎来改善。

 封装业务：公司份额行业第一，涨价有望带动业绩迎来拐点。LED 封装行业经历长期产能去
化后，当前集中度得以提升。作为全球 LED 封装龙头，公司规模与产销量优势显著。伴随上
游原材料成本传导及行业供需格局改善，LED 行业迎来涨价潮，公司产品跟涨将显著放大业
绩弹性，驱动封装业务实现周期复苏。

 新兴业务：收购普瑞光电，完善芯片+光互联+功率半导体布局。收购普瑞光电可为公司补齐
LED 外延及芯片自研短板。依托其专利储备，公司推进 Micro LED 技术迭代，切入下一代光
互联赛道；当前行业多方角逐 Micro LED CPO 标准制定，公司有望依托专利积累参与产业
进程。此外，借助普瑞光电的业务基础与海外品牌资源，便于规避潜在的国际贸易风险，布
局功率半导体业务。

 关键假设点：假设公司 2026-2028 年朗德万斯系品牌收入增长率分别为 0%/3.00%/3.60%，
毛利率分别为 40.00%/39.00%/38.50%；假设公司 2026-2028 年木林森品牌收入增长率分
别 为 18.00%/13.00%/7.00% ， 毛 利 率 分 别 为 16.67%/18.44%/18.28% ； 假 设 公 司
2026-2028 年 普 瑞 光 电 收 入 分 别 为 20.00/25.00/30.00 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为
33.00%/33.50%/33.80%。

 催化剂：LED 封装和照明产品涨价后带动业绩回升；Micro LED 光互联取得进展。
 风险提示：欧洲消费低迷和新兴市场开拓不及预期风险；LED 行业涨价持续性不及预期风险；

汇率波动风险；新业务进展不及预期风险。

市场数据： 2026 年 08 月 11 日
收盘价（元） 11.13
一年内最高/最低（元） 12.78/7.81
市净率 1.4
股息率（分红/股价） 0.42
流通 A 股市值（百万元） 11843
上证指数/深证成指 3,934/14,259
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2026 年 03 月 31 日
每股净资产（元） 8.0
资产负债率% 49.48
总股本/流通 A 股（百万） 1,484/1,064
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：iFinD
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 16,910 17,439 20,868 22,878 24,500

同比增长率（%） -3.6% 3.1% 19.7% 9.6% 7.1%

归母净利润（百万元） 374 -1,477 1,201 1,308 1,406

同比增长（%） -13.1% -495.2% 181.3% 9.0% 7.4%

每股收益（元/股） 0.25 -1.00 0.81 0.88 0.95

毛利率（%） 27.9% 26.0% 28.4% 28.4% 28.1%

ROE（%） 2.9% -12.8% 9.4% 9.3% 9.1%

市盈率 47.5 -12.0 13.8 12.6 11.8

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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投资案件

投资评级与估值

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.01/13.08/14.06 亿元，对应 PE 为 13.8/12.6/11.8 倍。考虑公司在 LED 封装和照明领

域领先，朗德万斯品牌全球化布局，涨价趋势或推动行业拐点，收购普瑞光电深化光

互联和功率半导体布局。我们给予公司 2026 年 20 倍 PE，对应 240.20 亿元目标市值，

目标价 16.18 元，给予“买入”评级。

关键假设点

新兴市场或成朗德万斯增长点：假设公司 2026-2028 年朗德万斯系品牌收入增长率分

别为 0.00%/3.00%/3.60%，毛利率分别为 40.00%/39.00%/38.50%；

木林森品牌保持稳健，封装业务或随涨价迎来业绩拐点：假设公司 2026-2028 年木林

森 品 牌 收 入 增 长 率 分 别 为 18.00%/13.00%/7.00% ， 毛 利 率 分 别 为

16.67%/18.44%/18.28%；

公司依托普瑞光电布局芯片+功率半导体+光互联，收入和毛利率稳步提升：假设公司

2026-2028 年 普 瑞 光 电 收 入 分 别 为 20.00/25.00/30.00 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

33.00%/33.50%/33.80%。

有别于市场的观点

市场普遍认为 LED 封装和照明行业竞争激烈，行业规模呈现下滑趋势，公司盈利能力

受限：我们认为 LED 行业经历价格战后落后产能持续出清，公司在照明和封装领域市

占率较为领先，目前 LED 相关产品呈现涨价趋势，后续行业景气度或持续提升，公司

封装业务或迎来业绩拐点，公司收入和利润或明显抬升，公司业绩预告 2026H1 归母

净利润约为 6-7 亿元，同比增长 290.61%-355.71%，表明公司盈利能力逐渐向好。此

外，公司商誉减值风险释放，实际控制人增持彰显发展信心。公司 2025 年针对收购

朗德万斯形成的历史并购商誉集中计提商誉减值 9.61 亿元，风险商誉规模显著压降，

风险基本释放。公司分别于 2026 年 5 月和 7 月连续披露公司控股股东、实际控制人

孙清焕先生实施增持计划，合计总金额约 2-3 亿元，传递出实际控制人对公司长期价

值的认可，进一步强化本轮业绩拐点的确定性。

市场普遍认为公司主要聚焦传统 LED 业务，欠缺远期增长点：我们认为公司收购的普

瑞光电在 LED 芯片产能、专利布局和海外品牌方面具有较强优势，公司切入 Micro LED

光互联业务，市场空间广阔，有望构筑新的增长点，公司依托普瑞光电海外品牌便于

规避潜在的国际贸易风险，在功率半导体领域深化布局。

股价表现的催化剂

LED 封装和照明产品涨价后带动业绩回升；Micro LED 光互联取得进展。

核心假设风险

欧洲消费低迷和新兴市场开拓不及预期风险；LED 行业涨价持续性不及预期风险；汇

率波动风险；新业务进展不及预期风险。
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1. 盈利预测与估值分析

1.1 盈利预测

考虑公司在 LED 封装和照明领域领先，朗德万斯品牌全球化布局，涨价趋势或推动

行业拐点，收购普瑞光电深化光互联和功率半导体布局。假设公司 2026-2028 年朗

德 万 斯 系 品 牌 收 入 增 长 率 分 别 为 0.00%/3.00%/3.60% ， 毛 利 率 分 别 为

40.00%/39.00%/38.50%；假设公司 2026-2028 年木林森品牌收入增长率分别为

18.00%/13.00%/7.00% ， 毛 利 率 分 别 为 16.67%/18.44%/18.28% ； 假 设 公 司

2026-2028 年 普 瑞 光 电 收 入 分 别 为 20.00/25.00/30.00 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

33.00%/33.50%/33.80%。

图表 1：公司盈利预测简表
百万元人民币 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 17,438.78 20,868.10 22,877.53 24,500.26

YoY 3.13% 19.66% 9.63% 7.09%

朗德万斯系品牌 9,250.18 9,250.18 9,527.68 9,870.68

YoY -4.12% 0.00% 3.00% 3.60%

木林森品牌 7,630.81 9,004.35 10,174.92 10,887.16

YoY 12.75% 18.00% 13.00% 7.00%

其他业务 557.80 613.57 674.93 742.43

YoY 12.67% 10.00% 10.00% 10.00%

普瑞光电 - 2,000.00 2,500.00 3,000.00

YoY - - 25.00% 20.00%

毛利率 25.97% 28.37% 28.38% 28.06%

朗德万斯系品牌 39.98% 40.00% 39.00% 38.50%

木林森品牌 10.21% 16.67% 18.44% 18.28%

其他业务 9.27% 9.50% 9.50% 9.50%

普瑞光电 - 33.00% 33.50% 33.80%

费用率

销售费用率 16.42% 15.10% 14.90% 14.70%

管理费用率 4.86% 4.60% 4.50% 4.35%

研发费用率 2.42% 2.50% 2.55% 2.60%

归母净利润 -1,477 1,201 1,308 1,406

YoY -495.21% 181.28% 8.96% 7.44%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

1.2 估值分析

从行业角度，选取以下三家具有同类业务的上市公司作为木林森的可比公司，包括兆

驰股份、欧普照明和佛山照明，兆驰股份涉及 LED 芯片业务，和木林森可比，欧普
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照明和佛山照明涉及 LED 照明业务，和木林森可比。基于 iFinD 一致预期数据，可

比公司 2026-2028 年平均 PE 分别为 19.43、16.63 和 14.68 倍，公司 PE 低于可比

公司均值，我们考虑公司海外业务基本盘稳定，封装业务受涨价影响或迎来业绩拐点，

公司收购普瑞光电具有远期 Micro LED 光互联期权，功率半导体打开远期成长空间，

给予公司 2026 年 20 倍 PE，对应目标市值 240.20 亿元，目标价 16.18 元，给予“买

入”评级。

图表 2：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

002429.SZ 兆驰股份 370.30 16.93 21.92 26.32 21.87 16.90 14.07

603515.SH 欧普照明 127.45 9.79 10.45 11.14 13.01 12.19 11.44

000541.SZ 佛山照明 65.76 2.81 3.16 3.55 23.40 20.81 18.52

平均值 19.43 16.63 14.68

002745.SZ 木林森 165.19 12.01 13.08 14.06 13.75 12.63 11.75

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFinD 一致预期，基于 2026 年 08 月 11 日数据。）

2. 品牌业务：朗德万斯基本盘稳固，布局亚非拉+费用

优化有望带来新的利润空间

2.1 LED 照明需求：存量替换是需求主力，新型应用和新兴市场
或成增长点

全球 LED 产业已步入成熟期。发展逻辑从粗放式高速增长，转向中低速高质量发展，

各产业链环节呈现差异化发展态势。上游外延芯片进入技术与资源整合阶段；中游封

装传统照明业务承压，Mini-LED 背光、车用 LED 等新兴领域重塑行业格局；下游应

用赛道明显分化，通用照明市场持续收缩，Mini/Micro-LED 显示、紫外 LED、植物

光照、光医疗等细分赛道维持高景气度。
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图表 3：LED 产业链包括原材料及设备、LED 封装和产品应用

资料来源：江西省科技成果转移转化中心，爱建证券研究所

通用照明是 LED 照明核心应用场景，增长驱动力由新兴需求转变为存量替换。江西

省科技成果转移转化中心数据显示，通用照明是 LED 照明核心应用场景，占比达 42%；

2025 年 LED 通用照明市场规模约 2131 亿元，同比下降 11%。需求端来看，2025

年通用照明总需求量 14200Mpcs，新增需求 6300Mpcs、存量替换 7900Mpcs；预

计 2028 年总需求升至 16400Mpcs，其中新增需求降至 3500Mpcs，存量替换需求

增至 12900Mpcs，占比接近 80%，行业整体增速或将放缓。

智能/植物照明等新型应用或成 LED 照明增长引擎。据中照网数据，2025 年智能照

明市场规模预计突破 500 亿元，年复合增长率超 20%，2024-2025 年，我国规模以

上智能照明器具制造企业超 210 家，较 2020 年增长 150%以上，营收超 250 亿元，

较 2020 年增长 110%，行业发展势头强劲；据新光源数据，2025 年全球 LED 植物

灯市场约 20.28 亿美元，预计 2032 年 50.82 亿美元，CAGR 约为 14.2%，在通用照

明行业呈现收缩态势下，新型 LED 照明应用增速较快，或成 LED 照明需求的主要增

长点。

图表 4：通用照明是 LED 照明最大应用场景

资料来源：江西省科技成果转移转化中心，爱建证券研究所
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图表 5：2025 年中国 LED 照明市场整体平稳微降
图表 6：通用照明市场增长驱动力已从新增需求转向存量

替换需求

资料来源：CSA Research，爱建证券研究所 资料来源：TrendForce，LEDinside，爱建证券研究所

低价出清进入尾声，全产业链提价开启周期性拐点。1）产能端：行业结构性调整成

效凸显，产能持续向头部集中，规模效应持续放大。行业供给量提升，2024 年规上

企业灯具及照明装置产量达 82 亿套（台/个），同比增幅近 20%，较 2019 年提升

近 80%；同时行业供给集中度也呈现提升态势。2）产值端：产业整体筑底企稳，下

游新兴应用形成核心支撑。依据《2025 中国半导体照明产业发展蓝皮书》，2025

年国内半导体照明产业总产值预计 6093 亿元，同比下滑 1.1%，整体趋于平稳。上

游芯片、中游封装受前期价格战拖累小幅收缩，而下游依托汽车电子、Mini/Micro

LED 等高附加值新兴赛道展现韧性，市场规模突破 5000 亿元，同比仅微降 0.4%，

为产业整体筑底提供关键支撑。3）价格端：行业长期低价出清结束，供需格局改善

驱动行业新一轮提价。此前行业同质化竞争激烈，产品均价累计下滑 30%-40%，大

幅压缩企业盈利能力。2026 年初以来，超 50 家行业头部企业集中启动调价，短期

为原材料、辅材成本上涨的被动传导，长期则标志着行业低价竞争格局结束，周期性

复苏拐点确立。

图表 7：中国规上企业灯具及照明装置产量稳步上升 图表 8：LED 照明渗透率逐渐提升

资料来源：中国照明电器杂志，爱建证券研究所 资料来源：云拓咨询，爱建证券研究所

出口端传统市场承压，新兴市场或提供增长动能。1）传统海外市场承压：2026H1，
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中国照明出口整体承压，中国照明产品累计出口额 241.1 亿美元，同比下降 6.8%；

其中 LED 照明出口额 187.9 亿美元，同比下降 6.7%。出口疲软主要受制于全球终端

需求偏弱、行业价格通缩、中东地缘冲突以及行业周期调整等多重压力。目前 LED

对传统光源的替代已进入尾声，LED 通用光源出货占比达 84%，存量替代空间持续

收窄，传统市场增长动能趋于乏力。2）新兴市场或提供增长动能：从海外区域结构

来看，2026H1 各市场表现分化明显，传统核心外销市场整体承压。其中北美受美国

关税政策加码影响，成为出口主要拖累项；西亚市场受中东地缘冲突扰动，需求显著

下滑且修复节奏偏慢，东南亚、中亚市场亦同步出现回调。相较成熟市场的疲软态势，

非洲、南亚等新兴市场需求景气度相对更高、增长势能充足。据 Modor Intelligence

统计，2024 年非洲 LED 照明市场规模约 40.1 亿美元，预计 2029 年将增至 59.4 亿

美元，2024-2029 年复合增速达 8.17%。

图表 9：2026H1 中国照明产品累计出口额同比下降

资料来源：TrendForce，LEDinside，爱建证券研究所

图表 10：2024 年以来中国 LED 模块出口单价呈下降趋势

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 11：2022 年以来中国 LED 出口量较为平稳

资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 12：2026H1 LED 光源占通用光源出货量的比重达 84%

资料来源：海关总署，广东光亚照明研究院，爱建证券研究所

图表 13：2025 年中国照明行业相对稳健运行 图表 14：2025 年中国照明产品对亚洲市场出口占比最高

资料来源：大照明，爱建证券研究所 资料来源：中国照明电器协会，爱建证券研究所

2.2 格局：木林森品牌国内市占率领先，朗德万斯品牌开拓海
外市场

朗德万斯是木林森核心毛利来源。木林森已形成朗德万斯（LEDVANCE）+自有品牌

双品牌格局，其中朗德万斯为公司核心收入与毛利支柱。收入端：2025 年朗德万斯
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业务收入占比达 53.04%，自有木林森业务占比 43.76%；盈利端：2021-2025 年朗

德万斯板块毛利贡献持续位居公司首位，2025 年毛利占比突破 80%，是公司核心利

润来源；自有业务毛利规模次之，其余业务毛利体量偏低，对整体盈利贡献有限。毛

利率层面，朗德万斯盈利能力长期领跑公司各业务板块，毛利率稳定维持在 38%-41%

的优质区间，具有较强韧性。

图表 15：2025 年公司 LEDVANCE 业务占比达 53% 图表 16：公司境外收入占比持续较高

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 17：LEDVANCE 是公司主要毛利来源 图表 18：LEDVANCE 业务毛利率较高

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

我们认为朗德万斯海外欧美市场基本盘稳固。1）核心竞争力：朗德万斯的核心竞争

力在于品牌优势和分层运营的全球化品牌体系，以自有 LEDVANCE 为主品牌，叠加

全球独家授权 OSRAM、北美区域专属授权 SYLVANIA 等搭建分层品牌矩阵，可匹配

不同区域、价格带、应用场景的需求。2）区域竞争优势：据公司公告，朗德万斯品

牌营收主要贡献区域是西欧，占比达到 45%以上，区域竞争格局集中，朗德万斯在

欧洲市占率或较为领先，Lichtrechner 预计 2026 年德国市场欧司朗/朗德万斯和昕

诺飞两大品牌合计占据民用消费照明市场份额超 40%。3）品牌竞争优势：全球照明

市场主要分成三大阵营：全球高端方案品牌（欧美），中国综合厂商（全球最大供给

方）和日韩厂商，照明行业渠道壁垒极强，品牌短期难以替代，以得邦照明等为代表

的中国厂商采用 ODM 代工形式切入海外市场，品牌渠道和朗德万斯等仍有较大差距，

朗德万斯海外基本盘或较为稳定。4）费用率有望优化：木林森收购朗德万斯于 2018
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年并表，随后毛利率维持较高水平，而销售期间费用率大幅提升，我们认为后续公司

有望通过优化费用结构提升朗德万斯品牌的盈利能力。

图表 19：欧司朗（朗德万斯）和昕诺飞等是主要欧洲照明品牌

资料来源：Mordor Intelligence，爱建证券研究所

图表 20：朗德万斯具有品牌优势和分层运营的全球化品牌体系

市场范围 核心品牌 产品范围

全球（美国、加拿大除外） LEDVANCE LED 灯具、SMART+、电子元件

全球（美国、加拿大除外） OSRAM 光源产品

美国及加拿大 SYLVANIA 光源、灯具与 SMART+

OSRAM 专业渠道 OSRAM Digital Systems 电子元件与数字照明系统

资料来源：朗德万斯，爱建证券研究所

图表 21：2020 年公司朗德万斯品牌营业收入以西欧为主 图表 22：收购朗德万斯后公司期间费用率大幅提升

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 23：2021-2025 年公司海外营收明显高于同业 图表 24：具有自有品牌的照明厂商海外毛利率较高

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

图表 25：公司产销量持续增长

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

3. 封装业务：公司份额行业第一，涨价有望带动业绩
迎来拐点

封装行业稳健增长，公司份额第一。1）定义：LED 封装就是把裸露、脆弱的 LED 芯

片“保护”起来，并组装成可以发光的器件，最终拼接成屏幕的过程。主要包括表面

贴装技术（SMD）、板载胶粘工艺（GOB）和板上芯片封装（COB）等。2）空间：

据博研咨询数据，2025 年，国内芯片级封装 LED（CSP LED）市场规模达 128.6 亿

元，同比增长 11.3%。3）格局：公司在通用照明、白光封装等主流赛道具备行业优

势，LED 器件和灯具等产销量显著领先，龙头地位稳固。早期国际 LED 封装行业分

为欧美日厂、韩台厂和大陆本土厂三大阵营。欧美日阵营起步早，随后国内封装厂陆

续扩产，国际厂迫于成本压力将大量订单转移至国内代工生产，2017 年木林森首次

超越日亚化学，居于中国 LED 封装市场市占率第一名。
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图表 26：SMD 和 COB 是主要的 LED 封装方式

资料来源：易芯半导体，爱建证券研究所

图表 27：2025 年木林森 LED 产销量显著领先

2025 2024 2023 2022 2021 行业分类

销售量 相对比例 销售量 相对比例 销售量 相对比例 销售量 相对比例 销售量 相对比例 半导体光电器件、照明灯具制造

木林森 1310 100.00% 1019 77.79% 817 62.37% 637 48.63% 622 47.48% LED 行业（包含封装芯片）

兆驰股份 1014 77.40% 895 68.32% 917 70.00% 682 52.06% 513 39.16% 日用电子器具制造

鸿利智汇 343 26.18% 406 30.99% 414 31.60% 300 22.90% 275 20.99% 电子元器件制造

国星光电 157 11.98% 157 11.98% 182 13.89% 216 16.49% 186 14.20% LED 行业

瑞丰光电 22 1.68% 22 1.68% 30 2.29% 33 2.52% 29 2.21% LED

聚飞光电 15 1.15% 16 1.22% 14 1.07% 12 0.92% 16 1.22% 半导体光电器件、照明灯具制造

资料来源：各公司公告，爱建证券研究所（销售量以十亿计，相对比例为各公司各年度销售量和 2025 年木林森销售量比例）

LED 封装行业持续涨价，木林森封装业务迎来拐点。行业涨价主要受供需格局优化和

原料成本上扬两方面共同推动。1）在历经多年低价竞争后，行业格局发生明显转变，

在深度去库存与产能自发出清后，行业集中度明显提升。2）上游基础原材料价格持

续攀升、金、银、铜等基础材料价格大幅上涨，供应链成本全面上扬，LED 照明企业

集中调价，早在 2025 年 8 月，公司发布联络函宣布产品价格上调 5%-10%，随后多

家企业跟涨，于 2025 年底涨价潮扩散至 LED 全产业链，大量企业自 2026 年 1 月起

新订单执行新价格，结束了自 2022 年起的低价竞争态势。随着封装持续涨价，公司

封装业务或迎来业绩拐点，2026 年 7 月 14 日公司发布 2026 半年度业绩预告，

2026H1 公司归母净利润约为 6-7 亿元，同比增长 290.61%-355.71%，表明公司盈

利能力逐渐向好。3）商誉减值风险释放，实际控制人增持彰显发展信心。公司 2025

年针对收购朗德万斯形成的历史并购商誉集中计提商誉减值 9.61 亿元，风险商誉规

模显著压降，风险基本释放。公司分别于 2026 年 5 月和 7 月连续披露公司控股股东、

实际控制人孙清焕先生实施增持计划，合计总金额约 2-3 亿元，向市场传递实际控制

人对公司长期价值的认可，进一步强化本轮业绩拐点的确定性。
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图表 28：2026 年 LED 行业封装等环节出现涨价趋势

公司 涨价公告日期 涨价产品 涨价幅度

士兰微 2026 年 6 月 29 日 各产品线 上调 15%起

欧普照明 2026 年 6 月 30 日
球泡光源、模组、筒灯射灯、排插、吸顶灯等全系列产品

（含皓易平板筒灯、皓易防眩筒灯、排插产品部分 SKU）
最高涨幅达 27%

昕诺飞 2026 年 7 月 1 日 飞利浦 CertaDrive SPS 24VDC 系列开关电源 经销商进货价格上调 4.5%-9%

洲明科技 2026 年 7 月 3 日
各线产品（此前含 LED 显示产品线、部分户外照明产品、

全系列 LED 产品）

年内第 5 轮，此前多为 5%-15%，本轮

适度上调

木林森 2026 年 7 月 7 日 全线 PCB 产品 上调 10%-15%

利亚德 2026 年 7 月 7 日 全系列 COB 产品 上调 5%-10%

英飞特 2026 年 7 月 31 日 对受成本影响显著的产品系列 整体区间约 5%-15%

茂硕电源 2026 年 8 月 1 日 所有产品 全系产品上调约 5%-15%

资料来源：大照明，爱建证券研究所

4. 新兴业务：收购普瑞光电，完善芯片+光互联+功率
半导体布局

4.1 补齐上游芯片环节，实现芯片+封装+应用垂直整合

收购普瑞光电后补齐公司上游 LED 外延和芯片自研能力，完善全产业链布局并有望

降低成本。1）硬件和材料优势：据证券时报数据，普瑞光电在 LED 高端芯片与外延

芯片领域具备硬件基础与技术实力，目前拥有 79 台 MOCVD 设备，4 英寸外延月产

能达 16 万片，外延芯片产品具备高效率、高品质、高稳定性特点，水平领先；普瑞

光电旗下 Intematix 在 LED 荧光粉领域具有优势，在全球拥有 400 多项专利。2）海

外专利+国际品牌，普瑞光电具有出海优势。普瑞光电 2024-2025 年营业收入分别

为 21.59 和 21.89 亿元，业务范围涵盖 LED 外延芯片、封装、荧光粉、功率器件、

照明模组等，拥有领先的 LED 芯片核心专利集群，注重国际专利布局，通过巴黎公

约或 PCT 途径进入多个国家，据厦门火炬高新区 2021 年统计，普瑞光电在 SMD

2835 全球专利市场和 COB 全球专利市场领先，可降低全球范围内专利侵权风险。普

瑞光电旗下拥有“Bridgelux”和“Intematix”两个国际 LED 知名品牌，海外市场

销售具备品牌优势。3）普瑞光电 LED 芯片产能属于二线梯队，聚焦高附加值高端产

品。LED 芯片产能格局集中度较高，三安光电、华灿光电、兆驰股份三家企业分别占

据我国 LED 芯片总产能的比例分别为 31.7%、14.3%、12.4%，合计近 60%，普瑞

光电聚焦高附加值产品，涵盖高端 COB 配套倒装芯片、全光谱健康照明芯片、户外

大功率市政照明芯片等。4）LED 显示屏中 LED 芯片成本占比高，控股普瑞光电有助

于公司优化上游采购结构和成本，提升盈利能力。据中国电子报数据，LED 显示屏成

本结构中芯片成本占比最高，如以 P0.9mm 为例 RGB 芯片成本占比达近 50%，而

PCB 成本仅在 10%左右。控股普瑞光电有利于木林森稳定供应链、降低采购成本、

提升整体效益。木林森控股普瑞光电将显著提升芯片自给率，实现“芯片-封装-应用”

全链条协同降本，全面提升公司盈利能力，为公司高质量发展提供技术与产业支撑。
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图表 29：普瑞光电是 LED 专利器件行业领跑企业 图表 30：2025 年普瑞光电营业收入约 22 亿元

资料来源：厦门市知识产权协会，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 31：中国 LED 芯片行业格局较为集中 图表 32：LED 显示屏中芯片成本占比较高

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所 资料来源：中国电子报，爱建证券研究所

4.2 依托普瑞光电，布局下一代光通信技术

Micro LED 未来有望替代铜连接和传统光互联等场景。1）铜缆连接随着速率提升传

输距离明显下降，光互联随着速率提升功耗明显提升。据 Microsoft 数据，铜连接方

式虽能效高且可靠性极高，但在高速率传输情况下传输距离非常有限，且仅适用于机

架内使用。相比之下，数据中心中普遍采用的光学连接方式可以覆盖数十米范围，但

代价是能源消耗量大且故障率极高（比铜的故障率高出多达 100 倍）;2）Micro LED

可突破传统激光方案和铜缆连接的局限，在功耗、可靠性、成本、传输距离上优势显

著。数据中心内部短距主流传输方案陷入传输距离、功耗与带宽的三因素牵制困局：

铜缆成本低但传输距离短，带宽升级后衰减发热问题恶化；激光光模块传输距离远但

功耗、成本高。对比传统方案，Micro LED 光通信单位比特能耗更低，可大幅降低

AI 算力中心功耗与散热成本；兼容性优异，兼容现有链路形态、电气接口与主流及

新型协议，无需更改设备可直接替换；传输能力适配需求，单颗速率达 GB/s 级，阵

列可实现TB/s 级传输，可填补铜缆与激光间的空白，还具备无电磁干扰特性，传输

稳定性更强。3）多家厂商争夺 Micro LED CPO 规格定义的话语权，协作与资源整

合是目前企业布局的主要途径，公司控股普瑞光电切入光互联领域。Microsoft、
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Marvell 等头部平台和 Avicena、Hyperlume 等初创平台率先入局，目前欧美巨头

与初创企业已发展出 Micro LED CPO 的技术雏形，思特威于 2026 慕尼黑上海电子

展上展示了基于 Micro LED 的高速光互连方案，依托 Micro LED 非激光自发辐射特

性，可将光电转换效率提升 30%，优化整机效率，缓解算力设备功耗压力，但行业

标准仍未确立，普瑞光电依托自研外延产线与专利体系，掌握高速 Micro LED 芯片

自主制造能力，搭配旗下荧光粉资源形成上游材料壁垒；同时与木林森实现芯片-封

装垂直协同，在高密度 Micro LED 阵列开发领域具备优势，具备显著成本与产业化

优势。

图表 33：全球 Micro-LED 细分市场增速较高

细分赛道 2025 年规模（亿美元） 2030 年规模（亿美元） CAGR

智能穿戴/XR 微显示 3-5 40-50 约 60%

车载显示（含 HUD 等） 2-3 25-35 约 35%

大屏商显/TV 5-8 50-70 约 45%

跨界（硅光/CPO） ＜1 10-20 约 80%

资料来源：清华金融评论，爱建证券研究所

图表 34：铜缆连接随着速率提升传输距离明显下降 图表 35：光互联随着速率提升功耗明显提升

资料来源：Microsoft，爱建证券研究所 资料来源：Microsoft，爱建证券研究所

图表 36：当前 Scale- Up 采用铜缆，Scale-Out 采用光互联 图表 37：Microsoft 采用 Micro LED 设计 MOSAIC 光互联

资料来源：Microsoft，爱建证券研究所 资料来源：Microsoft，爱建证券研究所
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图表 38：MOSAIC 采用 Micro LED 阵列作为光源 图表 39：MOSAIC 可插拔光模块结构示意

资料来源：Microsoft，爱建证券研究所 资料来源：Microsoft，爱建证券研究所

图表 40：多家厂商争夺 Micro LED CPO 规格定义的话语权 图表 41：思特威推出 MicroLED 高速光互连方案

资料来源：LEDinside，爱建证券研究所 资料来源：Elecfans，爱建证券研究所

4.3 具海外品牌优势，功率半导体可与海外厂商合作

功率半导体有望成为公司新的增长点。1）据 Yole 数据，全球高端功率器件长期由英

飞凌、安森美、意法半导体和三菱电机等海外厂商主导，第二梯队为国内少数具备 IDM

经营能力的企业。2）普瑞光电具有规避潜在国际贸易风险优势。中国主要功率半导

体厂商海外品牌主要包括两种模式：一是发展自主品牌进行海外销售，华润微、士兰

微等头部厂商采取该模式；二是收购海外成熟原生品牌，比如闻泰科技 Nexperia、

扬杰科技 MCC。普瑞光电可依托“Bridgelux”国际品牌实现功率半导体的销售，可

促进和海外功率半导体厂商合作，有效规避潜在的国际贸易风险。
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图表 42：海外企业在功率半导体行业具有优势
图表 43：普瑞光电可通过 Bridgelux 国际品牌销售功率半

导体

资料来源：Yole，爱建证券研究所 资料来源：普瑞光电，爱建证券研究所

5. 风险提示
1）欧洲消费低迷和新兴市场开拓不及预期风险：欧洲市场是朗德万斯主要收入来源，

新兴市场布局有望成为 LED 需求的增长点，若欧洲市场消费低迷，公司对新兴市场

布局不及预期，则会对公司盈利能力产生影响。

2） LED 行业涨价持续性不及预期风险：公司 LED 封装业务或在行业涨价趋势下迎

来业绩拐点，若 LED 行业涨价持续性不及预期，则会影响公司盈利能力。

3） 汇率波动风险：公司海外业务覆盖广泛，旗下朗德万斯等品牌主要以外币结算，

汇率波动会直接影响公司境外子公司营收折算为人民币后的金额，且会对跨境采购付

款、外汇资金调拨产生汇兑损益，进而影响公司整体业绩。

4）新业务进展不及预期风险：公司收购普瑞光电切入光互联和功率半导体业务板块，

如果相关技术研发进展不及预期，或对公司未来盈利能力产生一定影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 4,093 4,382 4,589 4,856 5,898

应收款项 4,781 5,116 6,065 6,137 6,591

存货 3,413 3,338 3,615 4,187 4,410

流动资产 12,956 13,609 15,094 16,033 17,759

长期股权投资 434 628 28 28 28

固定资产 4,912 4,458 5,079 5,451 5,789

在建工程 170 190 193 195 197

无形资产 591 607 1,050 1,270 1,476

非流动资产 10,489 9,295 10,518 11,072 11,589

资产合计 23,445 22,904 25,612 27,105 29,347

短期借款 259 348 900 400 400

应付款项 7,159 7,593 8,568 9,144 9,910

流动负债 9,312 9,814 11,391 11,562 12,385

长期借款 0 2 62 62 62

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 1,333 1,401 1,325 1,325 1,325

负债合计 10,645 11,215 12,716 12,888 13,710

股本 1,484 1,484 1,484 1,484 1,484

资本公积 7,940 7,947 7,947 7,947 7,947

留存收益 3,694 2,141 3,341 4,649 6,055

归母股东权益 12,693 11,561 12,762 14,070 15,475

少数股东权益 107 128 134 147 162

负债和权益总计 23,445 22,904 25,612 27,105 29,347

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 370 -1,471 1,207 1,321 1,420

折旧摊销 843 860 533 605 655

营运资本变动 -258 777 2,303 1,344 1,506

经营活动现金流 1,865 937 1,405 2,014 2,276

资本开支 1,084 525 1,569 1,200 1,200

投资变动 258 -268 -608 0 0

投资活动现金流 -749 -635 -1,779 -1,220 -1,220

银行借款 259 351 962 462 462

筹资活动现金流 -1,526 -323 665 -436 84

现金净增加额 -539 190 207 266 1,042

期初现金 4,673 4,093 4,382 4,589 4,856

期末现金 4,093 4,382 4,589 4,856 5,898

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -3.6% 3.1% 19.7% 9.6% 7.1%

营业利润增速 -34.8% -320.2% 197.0% 9.5% 7.4%

归母净利润增速 -13.1% -495.2% 181.3% 9.0% 7.4%

盈利能力指标

毛利率 27.9% 26.0% 28.4% 28.4% 28.1%

净利率 2.2% -8.4% 5.8% 5.8% 5.8%

ROE 2.9% -12.6% 9.4% 9.3% 9.1%

ROIC 2.7% -11.7% 8.4% 8.7% 8.6%

偿债能力

资产负债率 45.4% 49.0% 49.6% 47.5% 46.7%

净负债比率 0.83 0.96 0.99 0.91 0.88

流动比率 1.39 1.39 1.33 1.39 1.43

速动比率 0.96 0.97 0.94 0.96 1.02

营运能力

总资产周转率 0.72 0.76 0.81 0.84 0.83

应收账款周转率 3.54 3.41 3.44 3.73 3.72

存货周转率 4.95 5.22 5.77 5.46 5.56

每股指标

每股收益 0.25 -1.00 0.81 0.88 0.95

每股经营性现金流 1.26 0.63 0.95 1.36 1.53

每股净资产 8.62 7.88 8.69 9.58 10.54

估值比率

市盈率 47.49 -12.02 13.75 12.63 11.75

市销率 1.05 1.02 0.79 0.72 0.67

市净率 1.39 1.52 1.29 1.17 1.07

EV/EBIT 36.18 -19.36 18.42 16.83 15.57

EV/EBITDA 16.05 -60.07 13.36 12.06 11.13

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 16,910 17,439 20,868 22,878 24,500

营业成本 12,199 12,909 14,949 16,384 17,625

税金及附加 105 86 104 114 123

销售费用 2,546 2,864 3,151 3,409 3,602

管理费用 822 847 960 1,029 1,066

研发费用 392 422 522 583 637

财务费用 53 51 24 27 13

资产减值损失 -127 -1,503 0 0 0

公允价值变动 4 3 -13 0 0

投资净收益 -46 -35 18 0 0

营业利润 604 -1,329 1,289 1,411 1,515

营业外收支 -12 -11 -5 -5 -5

利润总额 591 -1,340 1,284 1,406 1,510

所得税 221 131 77 84 91

净利润 370 -1,471 1,207 1,321 1,420

少数股东损益 -4 6 6 13 14

归母净利润 374 -1,477 1,201 1,308 1,406

EBITDA 1,514 -409 1,938 2,137 2,297

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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