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国星光电(002449)调研报告 
——垂直整合产业链，进入上下游领域 

谨慎推荐 

        首次评级 

信息技术/电子元器件 发布时间：2011年 12月 9日  

投资要点： 

 LED 行业高速发展：根据 Digitimes 统计数据显示，2010
年国内 LED芯片产值达 50亿元，预计 2013年将增长到 182
亿元。公司目前立足于封装业务向上延伸进入芯片产业，并

向下扩展应用领域，涵盖了 LED产业链中中游、下游及应
用三部分，为公司未来在 LED 产业链中占据重要地位打下
坚实基础。 

 公司注重产业链垂直整合并拓展新业务：公司大力推进上
游芯片发展成立国星半导体并与旭明光电合作成立旭瑞光

电。公司下游应用多元化，重点应用领域快速扩张，大力发

展白光照明应用领域，保持家电和显示屏应用领域领先优

势，积极拓展汽车照明和背光照明应用领域。公司与南阳西

成科技有限公司共同设立宝里钒业科技有限公司，从事钒矿

的探矿、采矿及提炼等业务，预计公司明年上半年能拿到矿

权，2013年后有望释放业绩。 

 投资建议：我们认为公司未来在传统应用领域为持续稳健增
长，但在新应用领域的优势并不显著，我们期待公司在下游

应用领域的整合步伐加快，为公司业绩增长注入新的活力；

预期公司 2011-2013年 EPS分别为 0.51元、0.59元和 0.68
元，当前股价对应动态 PE分别为 35、30和 26倍，首次给
予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求低于预期，产品价格走低等。 
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2010A 877 39.65 147 27.83 0.69 7.19 26
2011E 1,179 34.36 109 -25.72 0.51 5.16 35 

2012E 1,504 27.60 125 14.44 0.59 5.58 30 
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一、国星光电： LED封装规模国内前三，SMD LED产量国内第一 
1.公司主营业务介绍 

公司主要从事LED器件及其组件的研发、生产与销售，主要产品分为Lamp LED以及

SMD LED两大类。公司产品广泛应用于家电产品、消费类电子产品、计算机、通信、平

板显示器以及照明等领域。除主营LED封装外，公司近年来还一直为日本三洋电波工业株

式会社提供调谐器和LIB（锂电池）电源管理器的来料加工。目前公司LED封装规模国内

前三，SMD LED产量国内第一。 

公司主营收入增长稳健，10年LED类产品销售收入达7.71亿元，占公司营业收入比例

达87.9%。其中SMD LED类产品销售收入达7.12 亿元，远高于Lamp LED类产品的销售收

入。分析公司历年各类产品销售额在主营中的占比可以看出，公司低端Lamp LED类产品

占比呈逐步下滑状态，而高端SMD LED呈稳步上升趋势。 

图表 1：历年收入和净利润增长情况 

 
数据来源：公司年报，东北证券 

图表 2：公司营业收入结构 

 

数据来源：公司年报，东北证券 
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2.公司股权结构 

公司共有佛山市西格玛创业投资有限公司等 3家法人股和王垚浩等 45名自然人股

东。持股 5%以上的股东有：佛山市西格玛创业投资有限公司（18.85%）、广州诚信创

业投资有限公司（7.35%）、王垚浩（11.00%）、蔡炬怡（7.5%）、余彬海（7.38%）。其

中王垚浩、蔡炬怡、余彬海三人为公司实际控制人。 

图表 3：公司股东结构 

 

资料来源：公司招股说明书，东北证券整理 

二、LED行业高速发展，公司前景光明 
1.LED行业高速发展 

近年来随着全球经济的复苏，城市化进程的推进，传统照明的替换，高效照明的推

广，LED行业高速发展。根据 Digitimes统计数据显示，2010年国内 LED芯片产值达

50亿元，预计 2013年将增长到 182亿元。 

图表 4：国内 LED芯片产值预测 

 
数据来源：Digitimes，东北证券 
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随着发光效率的提升及性能的改进，LED的应用领域也在不断扩展。从早期的交通指

示灯、手机背光源领域大规模应用起步，逐步渗入到汽车内部照明、电脑背光源等领域，

目前正处于进入液晶显示器及电视等中大尺寸LCD面板背光源、车灯及通用照明等应用领

域的关键时期，市场前景良好。随着LED白光技术的日益成熟，LED照明取代传统第三代

照明将是未来几年的主流趋势。LED具有节能、环保、寿命长等特点，无论从节约电能、

降低温室气体排放的角度，还是从减少环境污染的角度，LED作为新型照明光源都具有替

代传统照明光源的极大潜力。 

图表 5：LED产品应用范围演进图 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

2.LED产业链分析 

LED产业链大致可分为上游、中游、下游及应用四部分。上游是蓝宝石、硅、碳化硅、

氮化镓等原材料供应商。中游是LED芯片制造厂商，其中外延片制造是LED芯片制造的关

键。下游是LED芯片封装厂商，随着大功率和白光LED这两类产品比重的提高，封装业的

总体利润水平有了较大的提升。应用是LED组件制造厂商，在所有应用领域中，以通用照

明、背光照明等领域要求高，而成为LED产品的主要市场。 

公司是国内封装业的龙头企业，目前立足于封装业务向上延伸进入芯片产业，并向

下扩展应用领域，涵盖了 LED产业链的中游、下游及应用三部分，为公司未来在 LED 

产业链中占据重要地位打下坚实基础。 
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图表 6：LED产业链 

 

资料来源：东北证券 

三、公司注重产业链垂直整合 
1．内外合力，大力推进上游芯片发展 

2010年 5月，公司与美国 SemiLEDsCorporation（旭明光电）合作共同投资组建了

旭瑞光电股份有限公司正式开业。旭明光电是全球唯一可以批量生产金属基底垂直结构

芯片的企业，其拥有世界最先进的大功率、高亮度 LED芯片生产技术，生产的 LED芯

片是目前国际市场上光效最高的芯片产品。在新成立的旭瑞光电股份有限公司中，公司

占有 15%的股权。目前旭瑞公司已到位 11台MOCVD，预计在 2013年底完成三期投资

后，公司规模可超过 100台MOCVD(金属有机化学气相沉积)，能够同时生产 4英寸、

6英寸 LED外延片和大功率、高亮度 LED芯片，发光效率大于 135流明/瓦，产能超过

380KK/月(3.8亿个 LED芯片)。 

2010年 12月，公司发布公告称与广州诚信创业投资有限公司、广发信德投资管理

有限公司、自然人邓锦明共同出资 6 亿元人民币投资设立控股子公司佛山市国星半导

体技术有限公司，进行 LED 外延芯片的研发与制造。其中，国星光电使用超募资金出

资 4 亿元，占股权比例为 66.67%。目前公司已组建好一支行业经验丰富的技术团队，

厂房正在建设中，12月底完工，明年 6月底购买 Veeco的 20台MOCVD设备全部到线，

8月底投产。佛山市政府也积极支持公司项目推进，购买的MOCVD机台到位后，政府

每台MOCVD补贴 1000万。 

通过对旭瑞光电股份有限公司的投资和新成立的国星半导体技术有限公司，公司实

现了对上游芯片领域的延伸。一方面保证公司上游芯片的质量和供应，提升应用产品的

利润率，为公司带来较高的投资收益；另一方面，将有利于公司优化产品结构，打造集

芯片、封装、应用于一体，涵盖产业链中下游及应用产品的综合性 LED 企业，为公司
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未来在 LED 产业占据重要地位打下坚实的基础。 

图表 7： 公司向上游延伸战略 

 
资料来源：东北证券整理 

2．下游应用多元化，重点应用领域快速扩张 

a．下游应用多元化 

LED属于冷光源，具有体积小、耗电量低、寿命长、无污染、反应速度快、色彩

纯度高等优点，广泛应用于显示屏、白光照明、景观照明、汽车照明、电子产品背光照

明、信号照明、电器仪表等领域。公司产品的应用领域由传统的电器、显示屏领域逐步

拓展到白光照明、汽车照明、背光照明等领域，下游应用多元化。 

图表 8： LED产品主要应用领域 

 

资料来源：东北证券 

b．公司大力发展白光照明应用领域 

公司是国内前三大的 LED封装企业及最大的 SMD LED封装企业。公司下游应用

产品主要包括家电、显示屏、汽车仪表盘、白光照明、电视背光以及手机等领域，其中

家电、显示屏各占 33.3%，白光照明占 10%，其他则占据了剩余部分。预计明年扩产后，

白光照明产品占比能提升至 15-20%。目前公司照明产品 60%出口，一般销往欧美，出

口日本仍面临专利授权限制。在完成现有白光照明封装产能扩张和技术提升的基础上，

公司还积极向上游芯片领域延伸，为白光照明应用领域的拓展奠定了扎实的基础，保证
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了公司未来在白光照明领域的快速发展。 

图表 9: 2011年公司下游应用产品结构 

 
数据来源：东北证券整理 

目前市场上有三种主要白光LED制备方案：蓝光LED激发荧光粉、RGB 三基色混合

和UV-LED激发红、绿和蓝三基色荧光粉。蓝光激发荧光粉的白光技术为：在高亮度蓝光

LED管芯上加一层荧光粉，用蓝光激发荧光粉发出白光。RGB三基色混合原理是：将红、

绿、蓝三单光LED 芯片发出的光混合叠加，产生白光。UV-LED激发红、绿和蓝三基色

荧光粉技术为：用紫外光激发红绿蓝三基色荧光粉发出白光。目前公司采用蓝光激发荧光

粉方案，截止2011年11月公司授权白光照明专利共9项，正在申请专利3项，后续公司将进

一步完善白光照明专利布局，为白光照明应用领域的发展提供有效的技术支持。 

图表 10：白光 LED主要制备方案比较 
序

号 
方法 芯片数 发光原理 缺点 

1 
蓝光 LED激发荧光

粉 
1 蓝光激发荧光粉发出白光 

荧光粉厚度影响大，电流变化

是容易造成颜色不匹配 

2 RGB三基色混合 3 
三基色的三种芯片封装在

一起，构成白色 LED 

各 LED色调、亮度受额定电压
等影响不同，在电源波动或温

度变化时不易获得稳定的白色

光源，成本高 

3 
UV-LED激发RGB三

基色荧光粉 
1 

紫外光激发红绿蓝三基色

荧光粉发出白光 
受荧光粉配比影响大，荧光粉

寿命不长，光效较低 

资料来源：《白光 LED及其涂敷用荧光粉的研究进展》，东北证券 

c．公司保持家电和显示屏传统领域的领先优势 

家电和显示屏应用产品各占公司总销售额的33.3%，公司在这两大领域内占据行业领

先优势。LED显示屏采用低电压扫描驱动，具有省电、寿命长、成本低、亮度高、视角大、

可视距离远、防水、品种多等优点，可以满足不同应用场景的需求，发展前景广阔，被认
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为是具有增长潜力的LED应用市场。公司在显示屏领域应用产品主要是LED元器件产品，

不涉及显示屏制作。目前已和国内主要显示屏厂商如奥拓电子、洲明科技等保持密切合作，

并积极开拓新客户，保持公司在显示屏领域的领先地位。 

公司家电领域应用产品主要是显示模块的照明产品，目前公司的客户包括了国内主

要的家电厂商，如格力电器、美的电器等。公司在稳定已有客户的基础上积极开拓新客

户，保持在家电领域的优势地位，市场份额稳步增长。 

d．公司拓展新兴汽车照明应用领域 

汽车照明用 LED一般分为车内用 LED与车外用 LED两大类。车内用 LED主要用

在数字仪表总成的指示灯背光显示方面，其技术性能指标与手机等消费产品的 LED类

似，但对 LED的角度、色差、亮度、阀值电压、电流等光学与电学性能的一致性和可

靠性要求更高。车外 LED主要用在制动灯、前转向灯、后转向灯、侧转向灯、后雾灯

和倒车灯等方面。而 LED前照大灯还处在研制阶段，日本、德国部分公司目前已推出

了概念型产品，丰田的雷克萨斯 LS600成为世界上首个部分应用 LED前照大灯的车型。

但目前 LED前照大灯还没有达到商业化大批量生产的程度，主要原因包括单个 LED组

件的亮度还不够高、前照灯使用的白光 LED灯有衰减、价格贵等。公司产品在汽车照

明领域应用主要为车内用 LED产品。国内自主品牌汽车基本为中低档车，订购 LED数

量少，国外品牌汽车标准要求高，基本被国外大厂垄断，国内公司订单较少。面对这一

严峻考验，公司正积极改良工艺，和下游客户密切联系，努力开拓汽车照明市场。 

e．公司逐步扩大背光照明领域 

随着技术的成熟，LED正逐步取代传统 CCFL应用于背光照明。LED产品不仅应

用于小尺寸背光照明、还逐步应用于中大尺寸背光照明，其中小尺寸背光产品主要是应

用于手机、数码相机、摄像机、MP3、MP4、PDA等；中大尺寸背光产品主要用于笔

记本电脑、显示器和液晶电视等。中大尺寸背光照明产品由于产业链主要分布在台湾，

订单基本被台湾厂商所掌控，而小尺寸背光照明产品则主要被先进入厂商垄断，公司在

背光照明领域采取灵活有效措施，逐步扩大市场占有率。 

 

四、公司拓展新业务 
公司出资 4000万元增资南阳西成，完成该增资后南阳西成注册资本金从 500万元

变更为 501万元，公司占南阳西成科技有限公司约 0.20%的股权，其余 3999万元进入

资本公积金。 

公司与南阳西成科技有限公司共同设立宝里钒业科技有限公司。其中南阳西成出资

4000万元现金出资，占 40%股权，公司出资 6000万元，占 60%股权。新成立的宝里钒

业科技有限公司从事钒矿的探矿、采矿及提炼等业务。预计公司明年上半年能拿到矿权，

2013年释放业绩。 
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图表 11：公司新业务拓展路径 

 

资料来源：东北证券 

 

五、结论 
1. 内外合力，大力推进上游芯片发展：公司成立国星半导体并与旭明光电合作成

立旭瑞光电大力推进上游芯片发展，但短期内难以形成规模。 

2. 下游应用重点应用领域快速扩张：公司大力发展白光照明应用领域，继续保持

家电和显示屏传统领域的领先优势，不断拓展新兴汽车照明与背光照明领域。公司未来

在传统应用领域为持续稳健增长，但在新兴应用领域的优势并不显著，公司在下游应用

领域的整合步伐仍需加快。 

3. 公司拓展新业务：公司与南阳西成科技有限公司共同设立宝里钒业科技有限公

司。新公司从事钒矿的探矿、采矿及提炼等业务。预计公司明年上半年能拿到矿权，2013

年释放业绩。 

 

六、投资建议 
我们认为随着LED封装厂商之间竞争加剧，封装产品价格在第四季度将继续下滑，导

致公司毛利率可能继续下滑。公司的营收结构正在调整，即从单纯LED封装业务向上下游

进行延伸，大力推进芯片项目发展和积极扩张重点应用产品领域。但是，公司在新业务领

域优势并不显著，不具备成本优势。 

由于LED封装及应用环节进入门槛低，参与公司众多，长期来看行业毛利率将持续下

降。我们预测公司2011 -2013 年公司EPS 分别为0.51，0.59，0.68 元，对应动态PE分别

为35、30、26倍，首次给予“谨慎推荐”评级。 

 
风险提示：下游需求低于预期，产品价格走低等。 
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图表12：利润表（预测） 

 

数据来源：东北证券 
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