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雷曼光电(300162)调研报告 

产能急扩，引领户外全彩显示技术 

谨慎推荐 

        首次评级 

电子元器件 发布时间：2011 年 3 月 28 日  

投资要点： 

 产能持续放大，公司快速成长。公司规模目前仍然较小，

通过募投项目大幅提升产能，并计划动用自有资金进一步扩

产。封装处于产业链中游，受上下游挤压，公司通过向产业

链下游延伸来规避行业风险。 

 策略转向，主攻市场占有率。公司定位于中高端显示屏市

场，凭借领先技术提高产品价格，保持较高毛利率。在公司

大规模扩产同时，定价策略也将有所改变。由于市场集中度

较低，降价是提高市占率最有效的手段。 

 产品结构微调，照明比重加大。公司扩产后大功率芯片封

装能力有较大幅度加强，通用照明是 LED 行业下一个增长

点。公司计划从室内商业照明寻找突破口，一方面加大海外

市场销售量，一方面积极开拓国内市场。公司计划 2011 年

照明占比从去年 5%提高到 10%。 

 户外显示屏技术领先，力推 SMD 全彩屏新品。SMD 贴片

式显示屏具有一致性好、分辨率高、视角广和色彩逼真等优

点，近几年正逐步兴起。公司解决了 SMD 器件防护、配光

和失效等技术难题，已先于竞争对手实现量产。SMD 全彩

屏成本提高不明显，但价格有较大提升，有利于缓解综合毛

利率下降压力。 

 我们预测公司 2011 年~2013 年的 EPS 分别为 1.13 元 、
1.59 元和 2.03 元。考虑到公司在 IPO 之后产能高速扩张和

LED 通用照明市场的发展前景，我们预测公司合理目标价

为 45.2 元~47.7 元，对应于 2011 年 40 倍和 2012 年 30 倍

PE。首次给予公司“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 20,610 102.77 4,027 88.02 0.60 69
2011E 36,310 76.18 7,547 87.41 1.13 37

2012E 56,007 54.25 10,681 41.53 1.59 26

2013E 75,463 34.74 13,609 27.41 2.03 21 
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市场数据 2011/3/25

收盘价： 41.63 元

52 周最高价： 48.00 元

52 周最低价： 36.98 元

平均持仓成本： 41.34 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 6,700

流通 A股（万股）： 6,700

每股收益（元）： 0.60

每股净资产（元）： 9.03

每股经营现金流（元）：

市净率： 4.61
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一、 产能持续放大，公司快速成长 

雷曼光电是一家中高端 LED 制造商，产品包括 LED 器件、户内外显示屏和通用照明

灯具，公司处于产业链中下游。LED 封装厂商一般采用 B2B 模式，对品牌、市场和渠道

要求较低，且 LED 封装资金壁垒和技术壁垒相对不高，因此处于中游的 LED 封装厂商生

存空间将会受到上下游企业挤压，行业垂直化整合化日益加剧。事实上外资 LED 大厂除

科锐、晶电外基本上不对外直接销售 LED 芯片，而是以 LED 器件甚至终端产品为主。国

内 LED 芯片生产商如三安和士兰明芯也开始逐步搭建自己的封装产线。在垂直化整合趋

势下，LED 封装厂只能选择扩大产能降低成本和产业链延伸来规避行业风险。 

 
图 1 2010 年国内主要 LED 封装企业每月产能 (KK) 

 

资料来源：东北证券整理 

 

雷曼光电通过 IPO 募集资金扩大产能，并积极向下游应用拓展，建立自有品牌。公

司上市前每年封装芯片 9.6 亿只(每月 80KK)，生产显示屏 6,000 平方米，与国内规模较大

的封装厂相比较产能相对较小。公司将通过募投项目大幅提升产能，并计划动用自有资

金进一步扩产。产能扩张是公司建立规模经济的必经之路。 

 
图 2 台湾主要 LED 封装企业销售额，2010Q4 (亿新台币) 
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资料来源：LEDInside 东北证券 
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总体而言中国大陆相对于欧美日和台湾地区的封装厂来说规模都很小，而且集中于

对技术要求较低的中小尺寸封装。亿光去年仅四季度营收就近 40 亿新台币，约合人民币

8.8 亿人民币，而雷曼 2010 年全年营收约为 2 亿人民币。此外 LED 封装并非没有技术含

量，大功率芯片的光衰、显色性、散热和寿命等重要指标使封装成为影响 LED 灯具性能

的关键环节之一。因此大产能和高技术一直是国内封装厂和外资厂的主要区别，也是雷

曼未来几年高速发展的目标。 

公司计划 2011 年两次大规模扩产，募投项目惠州基地今年 6 月份动工，预计明年 6
月全面达产，公司还准备使用自有资金扩产。扩产所需场地、人员和配套制度都已准备

就绪。惠州基地面积是目前厂区 6 倍，前后分两期完成，惠州基地预计能满足公司今后

三到四年扩产需求。公司一季度订单增加约 30%，在公司采取降价策略后市场有能力消

化新增产能。 

 
图 3 公司产能预测（亿粒） 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2010 2011E 2012E 2013E  

资料来源：东北证券 

 

二、 策略转向，主攻市场占有率 

公司定位于中高端显示屏市场，并将逐步加大照明产品比重。基于高端定位考虑，

公司一直通过技术研发提高产品价格，保持较高毛利率。三年以来公司综合毛利率维持

在 36%水平，显著高于另一家 LED 封装上市公司国星光电 31%的毛利率。 

 
图 4 公司毛利率预测 
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与 LED 背光源集中爆发式增长不同，LED 显示屏市场一直保持较低增速稳步增长。

预计 2011 和 2012 年 LED 背光源仍将保持 30%左右的高增长率，并于 2013 年随着 LED
背光源渗透率增长趋缓而明显下降，而 LED 显示屏预计在未来几年将一直保持约 10%增

长率。随着芯片价格下降，户外 LED 广告屏市场(如高速公路两侧广告屏)将加速启动。

研究表明采用 LED 广告屏代替目前静态广告能显著提高广告收入。LED 广告屏具有大尺

寸、高亮度和户外高防护等天然特性，在未来相当一段时间内将不会出现替代技术。 

在大规模扩产同时，公司定价策略也将有所改变。随着 2010 年下半年募投和自筹扩

建产能陆续释放，公司计划通过降低原有成熟产品单价扩大市场占有率。2009 年公司在

国内显示屏用 LED 器件的市占率为 1.58%，出口 LED 显示屏市占率为 2.82%。由于市场

集中度较低，降低价格是提高市占率最有效的手段。为了缓冲价格下降引起毛利率和净

利率下降，公司将加大研发投入，通过开发新产品来提高公司盈利能力。 

 

三、 产品结构微调，照明比重加大 

公司目前主要生产各种规格显示屏用 LED 器件和显示屏整机。在所有 LED 应用领域

中，显示屏的国内外技术差距最小。国内已有多家厂商生产显示屏整机，并已占据大部

分市场。为了避免同业竞争，公司在国内只销售器件，而把显示屏整机市场定位于国外，

特别是欧美发达国家。 

显示屏主要采用中小尺寸 LED 芯片。对于显示屏用 LED 芯片，光效不是最主要参数，

而更需要关注器件一致性、衰减和失效等指标。由于国产中小尺寸 LED 芯片性能已经非

常接近国外水平，因此公司采购的蓝绿光芯片以国产为主，价格只有日亚和科锐等进口

芯片一半左右。公司通过自有技术使器件和整屏性能达到用户要求。公司显示屏一般比

国外本土产品低 30%左右，对国外客户很有吸引力。 

 
图 5 公司产品结构调整预测 

        

资料来源：东北证券整理 

公司扩产后大功率芯片封装能力有较大幅度加强，2010 年大功率芯片产能为每年

840K，扩产后仅募投项目到 2012 年就能达到 10KK 以上，年产近 50 万支 LED 灯管。由

于到 2013年背光源需求增速将随着渗透率提高而下降，LED行业急需寻找另一个增长点，

目前看来通用照明是行业的唯一选择。三月份在上海举行的 Semi 中国 2011 LED 照明论

坛指出，通过提高光效和降低单价，照明市场有望最快于今年年底启动。公司一直致力

于大功率芯片封装技术研究，一方面加大海外市场的销售量，另一方面积极开拓国内市
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场。公司正在评估包括 EMC 在内多种方案，预计先从室内商业照明寻找突破口。公司计

划 2011 年照明占比从去年的 5%提高到 10%。 

 

四、 户外显示屏技术领先，力推 SMD 新品 

公司在 LED 户外显示屏领域一直处于技术领先地位。户外显示屏目前仍然以直插式

为主。直插式显示屏采用椭圆形红、绿、蓝 LED 器件按 2:1:1 的比例拼合而成，像素间

距大，分辨率低且可视角度小。直插式显示屏具有亮度和价格优势，比较适合大尺寸、

远距离的应用。中国生产的直插式户外全彩屏已占居国内市场半壁江山，部分高端产品

已能与国外产品抗衡。 

近一两年 SMD 贴片式显示屏正逐步兴起，并获得广泛应用。与直插式 LED 分立封

装不同，SMD 采用三合一结构，将红、绿、蓝三颗 LED 芯片封装在一个支架碗杯之中，

三种颜色亮度一致性很高。SMD 显示屏不但在水平方向具有广视角，在垂直方向也具有

广视角，因此 SMD 显示屏适合从任意角度近距离观看，色彩更为逼真。这些特性使 SMD
显示屏在一些高端应用场合有较大优势。预计在未来三年中 SMD 全彩屏渗透率将达到

50%。 

户外全彩 SMD 屏对防水和防潮性能要求较高，需要厂家认真选择 SMD 支架材料并

进行合理的结构设计，如果防护不能很好解决，显示屏就会出现失效、暗亮、快速衰减

等问题。此外配光也是 SMD 屏的重要指标。公司较好地解决了防护、配光、失效等技术

难题，已成功研制出 SMD 器件和显示屏并批量生产，SMD 户外全彩屏将成为公司的优

势产品。由于技术壁垒较高，SMD 产品至少半年之后才会有其他厂商跟进。SMD 显示屏

在成本提高不明显较大幅度提升了产品价格，在公司采用降价抢占市场占有率的同时提

高综合盈利能力，缓冲毛利率下降的压力。 

 
表 1 直插式全彩屏和 SMD 全彩屏主要参数对比 

主要参数 直插式 P16 贴片式(SMD)P6 

像素类型 椭圆灯 2R1G1B 三合一 SMD LED 

像素间距 16mm 6mm 

像素密度 3,906 点/平方米 27,778 点/平方米 

垂直可视角度 60(-30 ~ +30) 140(-70 ~ +70) 

水平可视角度 130(-65 ~ +65) 140(-70 ~ +70) 

资料来源：公司网站、东北证券 

 

五、 盈利预测 

我们预测公司 2011 年~2013 年的 EPS 分别为 1.13 元 、1.59 元和 2.03 元。公司掌握

LED 高端封装核心技术且产能相对较小，未来几年扩产动力较大。公司向产业链下游延

伸，在显示屏领域有技术先发优势并逐步加大通用照明比重。考虑到公司在 IPO 之后产

能高速扩张和 LED 通用照明市场的发展前景，我们预测公司合理目标价为 45.20~47.70
元，对应于 2011 年 40 倍和 2012 年 30 倍 PE。我们首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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 表 2   公司利润预测表（万元） 

（单位：万元） 2010E 2011E 2012E 2013E 

一、主营业务收入 20,610 36,310 56,007 75,463 

    减：主营业务成本 13,190 23,965 37,525 50,938 

    减：主营业务税金及附加 31 36 56 75 

        营业费用 1,103 1,816 2,688 3,622 

        管理费用 1,752 3,014 4,537 6,037 

        财务费用 160 -1000 -800 -500 
        资产减值损失 0 0 0 0 

     加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

          投资收益 0 0 0 0 

二.营业利润 4,374 8,480 12,001 15,291 

     加：营业外收入 200 400 700 900 

     减：营业外支出 100 100 200 200 

三.利润总额 4,474 8,480 12,001 15,291 

     减：所得税费用 447 933 1,320 1,682 

四.净利润 4,027 7,547 10,681 13,609 

  归属于母公司所有者的净利润 4,027 7,547 10,681 13,609 

     少数股东损益 0 0 0 0 
 六.每股收益（元） 0.60 1.13 1.59 2.03 

 资料来源：东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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