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晶电获日美厂商订单，四元系 LED 满产 
 

事件： 

台媒报道晶元光电接到日美厂商大订单，红光 LED 满产 

台湾媒体近日报道，“在照明和户外看板对四元超高亮度

（UHB）LED 的需求大增下，晶电四元超高亮度 LED 接单爆，

接获美国 Cree 和日本日亚化订单，让晶电红光 LED 的 60 台机台

全满，营运看到第三季。” 

根据报道，晶元光电目前 230 台 MOCVD 设备中，有 60 台

用于四元系 LED 生产，目前处于满产状态，单月营收约 5 亿新

台币，其中有六成是毛利率较高的超高亮度（UHB）的红光 LED。

去年 UHB 产品的比重只有五成，这也是晶电二季度毛利率可以

逐月走高的原因之一。 

简评 

Cree 与 Nichia（日亚化学）是高端 LED 厂商的代表 

很多人对于 Cree 和日亚化学的印象停留于高亮度蓝绿光

LED 芯片（器件）的提供商。其实二者跨越了多个 LED 产业链

环节，其中 Cree 基本实现了垂直一体化经营。 

Cree 的 LED 产品包括芯片、器件、照明产品，以及 SiC 晶

圆。其 LED 芯片只有蓝绿光系列。2010 年，Cree 来自 LED 的收

入达到 7.899 亿美元，同比增长 51%。其 LED 产品均价在 2009、

2010 年分别提高了 32%和 13%。均价提升的原因在于产品结构

的变化：LED 器件和 LED 照明产品的比重持续上升。 

日亚化学是蓝光+YAG 荧光粉实现白光技术的专利拥有者。

LED 产品以封装后的器件为主。2009 至 2010 年，公司产品销量

增长了 66%，并且预计今年的增幅为 80%。其发展目标是在 2015

年取得整个 LED 照明市场光源 30%市场份额。日亚现在的白光

LED 光效达到 130lm/W。同时致力于发展暖白光 LED：计划明

年推出一款光效达到 123 lm/W 的暖白光新产品，2015 年的目标

是 150 lm/W。 

虽然二者的技术方案和产品存在差别，但是具有相同点： 

（1）定位高端应用市场，都把照明产品当作发展的重点；

在开发白光 LED 产品的同时，注重暖白光产品的研发； 

（2）近两年快速增长，并且制定了明确的发展计划； 

（3）产品应用领域广泛，涵盖了照明、显示屏、车载、LCD

背光源等。 
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晶元光电提出“蓝光 LED+红光 LED”暖白光解决方案 

当前白光 LED 有多种实现方法，其中主流方式是 LED+YAG 荧光粉，这是日亚化学的专利技术。采用这种

方式实现的白光 LED 的色温总体偏高（属冷白光）。如果采用黄色荧光粉来获取低色温光源（暖白光），显色指

数又不理想。一种改进方法是添加红色荧光粉，可以改善显色指数，但是又会降低发光效率。替代方法是加入

红色 LED，可以解决这一矛盾，实现高光效高显色暖白光 LED。 

晶元光电提出了一种“蓝光 LED+红光 LED”的暖白光 LED 解决方案。这种方案采用 4 颗高压蓝光 LED

和 2 颗高压超高亮度红光 LED，所实现的暖白光 LED 的发光效率达到 105lm/W（@5.4W），比采用红色荧光粉

方案提高 30%的发光效率，色温达到 3000K，显色指数达到 90。 

图 1：暖白光 LED：2 颗红光 LED+4 颗蓝光 LED 图 2：加入红光 LED 后的高显色暖白光光谱 

  
资料来源：晶元光电 

虽然尚不了解 Cree 和日亚化学采购晶元光电红光 LED 的具体用途。但是 LED 高端应用的代表厂商与当前

红光 LED 最大生产商的进一步密切合作，且超高亮度（UHB）红光 LED 出货比重的提高，显示红光 LED 发

展空间正在扩大。 

关注国内最大的红黄光 LED 生产企业—乾照光电 

我们同时关注乾照光电—我国大陆地区最大的红黄光 LED 提供商。公司现有 15 台 MOCVD。厦门厂区有 5

台，是 2010 年之前已投入使用的设备。扬州厂区有 10 台，7 台已投产，3 台正在调试。根据超募资金使用计划

及上年度年报信息，9 月底之前，扬州还将有 10 台 MOCVD 到位。届时，公司将拥有 25 台 MOCVD，其中 23

台用于红黄光 LED 的生产，2 台用于砷化镓太阳能电池外延片的生产。 

红黄光 LED 供不应求，大功率倒装芯片批量进入市场 

目前乾照光电的 LED 产品仍然处于供不应求的状态，市场整体容量高于咨询机构的估算。9、10、14mil

的大功率倒装 LED 芯片已经批量进入市场，40mil 大功率倒装芯片的光效达到了较高水平。公司与上下游企业

保持了长期良好的合作关系，原材料和产品价格都比较稳定。 

地面聚光用砷化镓太阳能电池芯片出货量增长较快 

现有的 15 台 MOCVD 中，有 2 台用于砷化镓太阳能电池外延片的生产。目前地面聚光用砷化镓太阳能电

池芯片出货量增长较快，市场预期良好。四结砷化镓太阳能电池外延片的研制成功，将进一步巩固公司在国内

的领先地位。四结砷化镓太阳能电池的转换效率高于三结砷化镓太阳能电池。由于生产红黄光 LED 的设备也可
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用于生产砷化镓太阳能电池外延片，所以未来的生产安排具有灵活性。 

持续快速发展可期，维持“买入”评级 

厦门新厂区面积达 3.7 万平米。今年 2 月份奠基，计划 9 月份封顶。随着厂区建设的推进，公司对新厂区

的使用规划也将逐步明晰。 

我们预计乾照光电 2011 年、2012 年的 EPS 分别为 1.08 元、1.57 元。维持“买入”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 


