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鸿利光电(300219)调研报告 
专注通用照明与汽车照明的国内领先白光 LED封装企业 

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 21日 

投资要点： 

 通用照明和汽车照明增速快：LEDinside 数据显示，全球
LED 各应用领域中通用照明与汽车照明领域为目前增速最
快的领域。 

 国内领先的白光 LED封装企业：公司技术领先，相对具有
一定规模优势，产品质量优良，竞争力强，是国内领先的白

光 LED封装企业。 

 专注通用照明，受益于市场的启动：公司设立子公司深圳
莱蒂亚负责 LED照明产品销售，目前销售的通用照明产品
主要包括 LED 灯条、日光灯、筒灯、面板灯、射灯等。预
计 2011 年，公司照明应用产品实现销售收入将超过 7000
万元，产品毛利率保持在 30%以上。 

 发力汽车照明，提升公司赢利能力：公司设立福达信号设
备子公司负责 LED照明产品销售，目前销售的汽车照明产
品主要包括汽车前照灯、尾灯及警灯等产品。预计 2011年，
公司汽车照明应用产品实现销售收入将超过 3000万元，产
品毛利率高于 30%。 

 投资建议：我们认为由于目前行业需求没有明显扩充，LED
封装厂商数量众多，竞争加剧，封装产品价格在第四季度将

继续下行，导致公司毛利率下滑趋势还将继续。预期公司

2011-2013年 EPS值分别为 0.58元、0.75元、0.96 元，当
前股价对应动态 PE分别为 32、25、19倍，首次给予“谨慎
推荐”评级。 

 风险提示：市场竞争日益激烈，产品价格继续下降，下游需
求低于预期等。 

业绩预测： 
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2010A 435 39.65 63 27.83 0.50 33.46 36.8
2011E 581 33.56 71 13.52 0.58 9.85 31.7  

2012E 802 37.87 92 29.43 0.75 11.57 24.5  

2013E 1097 36.83 118 27.57 0.96 13.22 19.2   
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市场数据 2011-12-20

收盘价：  18.39元

52周最高价： 23.75元

52周最低价： 15.30元

平均持仓成本： 18.75元 

基本数据 2011Q3 
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每股收益（元）： 0.42
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市净率： 3.20
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一、公司介绍 
1.公司主营业务介绍 

公司主要从事LED器件及其应用产品的研发、生产与销售，主要产品分为Lamp LED、

SMD LED及其应用产品三大类。公司产品广泛应用于通用照明、背光源、汽车信号/照明、

特殊照明、专用照明、显示屏等众多领域。 

公司主营业务清晰，产品结构合理。2010年LED类产品销售收入达4.35亿元，占公司

营收比例达99.3%。其中SMD LED产品销售收入达2.5亿元，超过Lamp LED产品与应用产

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。伴随的SMD LED产

能的逐步扩张，公司高端产品在主营中占比将会持续扩大。 

 

图表 1：历年收入和净利润增长情况 

 
数据来源：公司年报，东北证券整理 

 

图表 2：公司营业收入结构 

 

数据来源：公司年报，东北证券整理 

 

2.公司股权结构 

公司实际控制人为李国平和马成章，各分别直接持有公司 27.35%的股权，同时，
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他们还分别通过广州市众而和投资咨询有限公司及广州市普之润投资咨询有限公司持

有本公司 0.026%的股权，合计直接和间接持有公司 54.76%的股权，占绝对控股地位。 

 

图表 3：公司股东结构 

 
资料来源：公司公告，东北证券 

 

 

二、LED行业稳步发展 
1.LED市场规模稳步扩张 

近年来随着城市化进程的推进，全球经济的复苏，传统照明的替换，高效环保照明

的推广，LED行业稳步发展。 墣拓 产业研究所数据显示，2010年国内 LED产值达 1252

亿元，预计 2015年将增长到 5000亿元。 
 
图表4：国内LED市场规模预测 

 
数据来源： 墣拓 产业研究所，Global Source，东北证券 
 

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拓展。从早期的手机背

光源、交通指示灯领域应用起步，逐步渗入到电脑背光源、汽车内部照明等领域，目前正
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处于进入中大尺寸液晶面板背光源、通用照明及车灯等应用领域的关键时期，市场前景广

阔。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今后几年的主流趋

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5：2005-2014年LED应用趋势变化 

 
资料来源：Display Search，东北证券 

 

2.通用照明和汽车照明增速高 

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、通用照明、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。LEDinside数据显示，全球 LED各应用领域中通用照

明与汽车照明领域为增速最快的领域，将推动 LED市场规模稳步增长。 

 

图表 6： LED产品主要应用领域 

 

资料来源：东北证券 
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图表 7：全球 LED市场规模及结构预测 

 

数据来源：LEDinside，东北证券 

 

通用照明可分为室外照明和室内照明两大类，其中室外照明中 LED路灯市场快速

增长，室内照明中低成本 LED灯全面进入大众市场。在室外照明领域，与传统高压钠

灯相比 LED路灯具有节能、使用寿命长、显色性佳等优点，但仍存在散热性差与单价

过高等问题，随着各国政府对环保问题的重视，LED路灯渗透率将不断加大，市场快

速增长。在室内照明领域，LED日光灯单价远高于传统日光灯，前期将应用于商业与

工业领域，随着成本进一步降低，将延伸至普通消费领域，全面进入大众市场。 

车用LED照明产品一般分为车内照明产品和车外照明产品，具体分类标准及性能要求

如下图所示。目前，LED产品正由要求相对较低的车内照明拓展至要求较高的车外照明（尤

其是前照灯）。在汽车照明上应用可以节约油耗、降低运行成本，减轻消费者负担，并提

升了汽车的运行经济性、使用安全性及外表美观度。目前国外汽车厂商已纷纷推出配有

LED灯具的新款轿车吸引消费者，LED车灯已成为汽车电子产品中的新生力量。 

 

图表 8：LED汽车照明产品分类 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 
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国家半导体照明工程研发及产业联盟统计数据显示，国内市场中 2009年通用照明

产值达 75亿元占 LED照明总产值的 14%，仅次于景观照明和显示屏，2010年产值达

190亿元，占比上升至 21%，仅次于景观照明，增速快；汽车照明 2009年产值为 12亿

元，占比为 2%，2010年产值为 15亿元，占比与 2009年持平，目前处于萌芽阶段，随

着下游汽车产业的发展将加大对 LED照明的需求。 

 

图表 9：2009-2010年国内 LED市场规模及结构 

 
数据来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟，东北证券 

 

3.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。 

 
图表 10：LED产业链 

 
资料来源：东北证券 
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三、公司是国内领先的白光 LED封装企业 
1.技术领先 

公司拥有国内领先的白光LED和大功率器件封装技术。公司LED封装技术、特别是白

光LED封装技术先进。目前拥有4项发明专利，另有11项发明专利正在申请中，主要集中

在未来最具市场空间的白光LED、大功率LED等行业重点技术攻关领域。 

 

图表 11：公司已授权发明专利 

序号 专利名称 专利申请日 授权公告日 专利号 专利期限

1 
防水柔性 LED 灯发光带
单元及其制造方法 

2008-12-31 2010-3-24 ZL200810220758.0 20年 

2 
一种实现动态白光的调

节方法及其应用灯具 
2008-12-26 2010-8-11 ZL200810220499.1 20年 

3 
设置于倒车镜内的 LED
侧转向灯及其工作方法 

2008-7-29 2010-11-10 ZL200810029837.3 20年 

4 
一种拖车 LED感应灯警
示系统 

2009-3-6 2011-2-9 ZL200910037619.9 20年 

资料来源：公司招股说明书，东北证券整理 

 

2.规模优势明显，竞争力强 

根据国家半导体照明工程研发及产业联盟统计数据显示，公司2008-2010年占全国

LED封装销售额的市场占有率均位居国内前三甲，分别为1.25%、1.26%和1.75%，呈现逐

年上升的态势。 

根据高工LED产业研究所统计数据显示，2009-2010年在国内LED封装企业竞争力排

名中，公司连续两年位居前两名；2010年全国照明用白光LED封装企业竞争力排名中，公

司竞争力总得分为92分，位居第一名；2011年上半年国内LED上市公司竞争力排名中，公

司位居第三名。 

 

3.产品品质优良 

公司LED产品在稳定性、显色指数（CRI）及发光效率(LM/W)等方面的指标均处于国

内领先水平，具体见图表12。 

 

图表 12：公司产品性能指标 

项目 
鸿利光电      （产业化

水平） 
国际较高水平     
（产业化水平） 

国内较高水平       
（产业化水平） 

稳定性 
6000小时光衰≤6%，1000
小时 0光衰（引脚温度

50-60℃条件下） 

6000小时光衰≤6%，
1000小时 0光衰（引
脚温度≤85℃条件下）

6000小时光衰≤10%，1000
小时光衰≤3%（引脚温度

50-60℃条件下） 
显色指数（CRI） ＞80Ra ＞80Ra ＞80Ra 
发光效率（LM/W） 100-110 120 90-100 

资料来源：公司招股说明书，东北证券整理 
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四、公司专注于通用照明和汽车照明领域 
1．专注通用照明，受益于市场启动 

公司设立子公司深圳莱蒂亚负责 LED通用照明产品销售，目前销售的产品主要包

括 LED灯条、日光灯、筒灯、面板灯、射灯等。预计 2011年，公司照明应用产品实现

销售收入将超过 7000万元，产品毛利率保持在 30%以上。莱蒂亚公司厂房是租赁所得，

公司已经在广州筹建照明工业园，预计明年 5月将投入使用，届时照明子公司将搬迁至

工业园内。 

 

图表 13：公司通用照明产品目录 
器件类别 外形特征 图片示例 主要用途 

软板类、产品薄，并可任意弯曲，连

接长度可达 30米 

 

  
 LED灯条 

硬板类、可平贴在物体表面，可进行

无缝对接 
  

家居装饰照明，

局部照明等 

LED日光
灯管 

铝外壳，与传统日光灯尺寸相同 
 

室内照明 

LED筒灯 金属外壳，表面烤漆 
 

室内外照明 

LED面板
灯 

金属外壳，多孔散热 室内外照明 

LED射灯 金属压铸外壳，风型散热 

 

室内局部照明 

资料来源：公司招股说明书，东北证券整理 
 

公司各类照明产品中， 80%以上均为出口销售，内销比例低，公司预计明年农村

市场需求量增大，后续将加大国内市场开拓。公司计划在市场开拓方面摸索 3年左右的

时间。现阶段，公司在每个国内一线城市派出大约 5人左右的工作小组，重点拜访当地

大型的品牌代理商和渠道销售商，并逐步在当地建立起公司产品的信息集合点和销售集

合点，努力为公司产品打开新的渠道。通过渠道的扩充和完善提升公司的销售业绩。 

 

2．发力汽车照明，提升公司赢利能力 

公司设立福达信号设备子公司负责 LED照明产品销售，目前销售的汽车照明产品

主要包括汽车前照灯、尾灯及警灯等产品。预计 2011年，公司汽车照明应用产品实现

销售收入将超过 3000万元，产品毛利率高于 30%。 

公司各类汽车照明产品中，出口销售比例达 80%以上，内销比例低。公司汽车照明

国内的主要客户包括长城汽车、比亚迪等国内主流汽车制造厂商，公司还和动车制造厂

商保持联系，为和谐号动车组提供 10辆车用 LED灯泡，并得到客户的一致好评。随着

汽车厂商对 LED照明产品需求的增加，公司赢利能力将有望得到进一步提升。 
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图表 14：公司汽车照明产品类型 

 
资料来源：东北证券整理 

 

 

四、结论 
1. 通用照明和汽车照明增速快：全球 LED各应用领域中通用照明与汽车照明领域

为目前增速最快的领域，将推动 LED市场规模稳步增长。国内市场中通用照明 2010年

产值达 190亿元，占比上升至 21%，仅次于景观照明。汽车照明 2010年产值为 15亿元，

处于萌芽阶段，随着国内汽车产业的发展将加大对 LED照明的需求。 

2. 国内领先的白光 LED封装企业：公司技术领先，相对具有一定规模优势，产品

质量优良，竞争力强，是国内领先的白光 LED封装企业。 

3. 专注通用照明，受益于市场的启动：公司设立子公司深圳莱蒂亚负责 LED照明

产品销售，目前销售的通用照明产品主要包括 LED 灯条、日光灯、筒灯、面板灯、射

灯等。预计 2011年，公司照明应用产品实现销售收入将超过 7000万元，产品毛利率保

持在 30%以上。 

4. 发力汽车照明，提升公司赢利能力：公司设立福达信号设备子公司负责 LED照

明产品销售，目前销售的汽车照明产品主要包括汽车前照灯、尾灯及警灯等产品。预计

2011年，公司汽车照明应用产品实现销售收入将超过 3000万元，产品毛利率高于 30%。 

 

五、投资建议 
我们认为由于目前行业需求没有明显扩充，LED封装厂商数量众多，竞争加剧，封装

产品价格在第四季度将继续下行，导致公司毛利率下滑趋势还将继续。公司的产品主要集

中在通用照明和汽车照明领域，赢利能力较好，但处于产业链中的下游和应用环节，成本

优势不明显。 

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0.58元、0.75元、0.96 元，当前股价对应

动态PE分别为32、25、19倍，首次给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：市场竞争日益激烈，产品价格持续下降，下游需求低于预期等。 
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图表15：公司营收预测 
利润表(百万元) 
 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 435  581  802  1097  
营业成本 281  390  545  757  
营业税金及附加 1  1  2  3  
销售费用 38  50  69  95  
管理费用 40  54  74  101  
财务费用 2  2  2  2  
资产减值损失 1  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0  
营业利润 72  84  109  139  
营业外收支 2  0  0  0  
利润总额 175  130  150  172  
所得税费用 12  13  16  21  

归属于母公司净利润 63  71  92  118  

少数股东损益 -1  0  0  0  
EPS(元/股) 0.50  0.58  0.75  0.96  
数据来源：东北证券 
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