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近期背景信息： 

2 月 1 日，证监会官方网站公布《发行监管部首次公开发行股票申报企业基本信息情况表》，该信息截止日期为 1 月 31 日。

这也是证监会首次披露拟上市企业的详细基本情况。证监会表示，申报企业情况将每周更新一次。 

据统计涉及 LED 相关的主要公司有 17 家，其中玉溪蓝晶科技股份有限公司已中止审核，已披露的有 6家，此外深圳万润科技

已经在申购中。 

图表 1：A 股 LED 拟上市公司状况 

公司名字 地区 产业链 拟上市板块 进程 

万润科技 深圳 封装应用 中小板 已在申购（002654.SZ） 

木林森 深圳 封装应用 中小板 已预披露 

深圳茂硕电源科技 深圳 电源 中小板 已预披露 

宁波华龙电子 宁波 LED 贴装支架 中小板 落实反馈意见中 

深圳可立克科技 深圳 电源、充电器 中小板 落实反馈意见中 

广东金莱特电器 江门 照明灯具 中小板 落实反馈意见中 

海洋王照明科技 乐清 照明灯具 中小板 落实反馈意见中 

大连路明发光科技股份有限公司 大连 荧光粉、发光材料 创业板 落实反馈意见中 

华灿光电股份有限公司 武汉 外延、芯片 创业板 落实反馈意见中 

江苏南大光电材料股份有限公司 苏州 Mo 源 创业板 落实反馈意见中 

江门市科恒实业股份有限公司 江门 荧光粉 创业板 落实反馈意见中 

深圳市艾比森光电股份有限公司 深圳 显示屏 创业板 落实反馈意见中 

深圳市聚飞光电股份有限公司 深圳 封装应用-背光 创业板 已预披露 

杭州远方光电信息股份有限公司 杭州 检测设备 创业板 已预披露 

利亚德光电股份有限公司 北京 显示屏 创业板 已预披露 

深圳市长方半导体照明股份有限公司 深圳 封装应用-照明 创业板 已预披露 

云南蓝晶科技股份有限公司 玉溪 蓝宝石衬底材料 创业板 中止审查 

资料来源：中国证监会（截止至 2012 年 1 月 31 日）；东方证券研究所 
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电子行业简评 —— 2012年LED行业IPO行情依旧

1、2012 年中国半导体照明（LED）行业持续上演 IPO 大潮。从目前披露的数量上看已有 16 家，已经超过现有上市数量的总和，

而且只是截至 1月底，据相关产业研究机构统计，目前积极从事股权体制改革的 LED 企业在 40-60 家，预计 2012 年还将有相关有

更多 LED 企业冲击 IPO，年底上市交易的 LED 行业个股将超过 20 家。 

2、LED 行业上市企业逐渐由产业链主要环节—外延、芯片、封装、应用向辅助材料、设备等延伸。从产业链上来看，之前我

国 A 股上市的公司，主要集中在外延、芯片，自 2010 年开始，封装、应用相关企业逐渐增多，其中国星光电、鸿利光电、雷曼光

电为封装与应用兼具企业，瑞丰光电专注于封装制造，洲明科技、奥拓电子、联建光电、勤上光电主要是应用产品。从应用产品类

型来看，之前主要是显示屏应用或则是景观照明应用为主，三安光电、士兰微、国星光电、瑞丰光电、雷曼光电、洲明科技、奥拓

电子、联建光电都是以显示屏为主要产品，还有一些景观照明产品及 3C家电相关应用产品，勤上光电为工程照明-LED 路灯开始。

目前各厂商产品都已向普通照明、工程照明扩展，还有一些背光产品，其中瑞丰积极向电视背光拓展。 

从已披露的相关 LED 企业中不难看出，电源、检测设备、Mo材料、蓝宝石材料、荧光粉材料、支架等相关厂商逐渐显现，我

们认为随着 LED 产业快速增长，产业规模快速增加，LED 相关材料、设备等需求快速增加，并且规模增加较快，材料、设备等逐渐

成为制约产业链的重要因素，未来必将成为行业关注热点，2012 年关注点将由 LED 产业链主环节逐渐转向更加细微的关键材料、

设备等。 

3、半导体照明行业趋势发展变化：外延芯片厂商加大产业链整合，封装与应用紧密结合，应用齐涌向照明。 

随着 LED 产品终端应用领域的逐渐拓展，不同应用领域对全产业的贡献逐渐发生变化。自 2002 年开始，不同阶段，LED 产业

增长的终端拉动力不尽相同，目前是 TV、Monitor 等大尺寸背光及照明为主要动力。我们认为自 2013-2014 年开始照明应用将是 LED

行业增长的主要贡献者。 

随着 LED 终端应用领域贡献比例的变化，尤其是照明应用逐渐成为 LED 行业增长主要动力，LED 产业链布局将面临的较大的变

化，其原因我们分析认为，随着 LED 照明应用到来，LED 终端产品的单价发生巨大变化，手机、LED 显示屏、NB、TV、Monitor 等与

LED 光源和灯具价格相比相差甚远，及时 LED 照明产品是小件消费品，此外是产品价值的实现路径发生较大变化，手机渠道、显示

屏工程特性、NB、TV、Monitor 的代工+品牌+渠道的模式，与照明产品的实现方式发生了根本性的变化，所以未来 LED 产业竞争将

发生较大变化。 

图表 2：全球 LED 产业增长阶段性动能（单位：百万美元） 

 

资料来源：东方证券研究所 
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电子行业简评 —— 2012年LED行业IPO行情依旧

因此我们分析认为，未来 LED 行业从产业链上来看，将出现整合，但是整合方式迥异。国际上飞利浦、OSRAM、三星、Cree

等积极向全产业链整合，从材料、外延、芯片、封装、应用至渠道、品牌的整合，台湾厂商晶电、新世纪通过向下游延伸或则寻求

战略合作伙伴进行整合，封装龙头亿光通过向上游外延、芯片扩展，并积极构建自主品牌及渠。我国上游外延、芯片厂商积极向下

游封装应用整合：三安光电与奇瑞合作，积极介入封装应用，士兰微也积极向下游扩展。下游封装厂商多是加强应用方向整合，其

中鸿利光电、雷曼光电为代表，但是国星光电积极向上游外延、芯片整合，成立国星半导体，并积极拓展渠道和品牌，其做法与台

湾亿光颇相似。应用厂商则是逐渐尝试封装环节，产品类型由显示屏、路灯等单一产品逐渐转向全产品线拓展，并剑指照明。 

此外 LED 照明的应用，渠道和品牌的建设逐渐成为各厂商未来布局的关键，传统照明厂雷士照明、阳光照明、佛山照明、雪

莱特等现有渠道和品牌优势将逐渐显现，具有品牌的家电厂商 TCL、创维、海尔、海信、美的等厂商也较具竞争力。 

图表 3：A 股已上市公司 LED 公司 

代码 名字 上市或进入时间 产业链 备注 评级 

600703.SH 三安光电 2008 外延、芯片 积极向封装应用、衬底材料延伸 未评级 

002005.SZ 德豪润达 2009 年进入 全产业链 未评级 

600460.SH 士兰微 2008 年之前进入 全产业链 未评级 

300102.SZ 乾照光电 2010 外延、芯片（红黄） 未评级 

300219.SZ 国星光电 2010 封装应用 目前已经进入外延、芯片 未评级 

300219.SZ 鸿利光电 2011 封装应用 照明应用 买  入 

300241.SZ 瑞丰光电 2011 封装 与雷士照明合作进入照明应用 增  持 

300162.SZ 雷曼光电 2011 封装应用 延伸至照明领域 未评级 

300232.SZ 洲明科技 2011 显示应用 延伸至照明应用 未评级 

002587.SZ 奥拓电子 2011 显示应用 延伸至照明应用 未评级 

300269.SZ 联建光电 2011 显示应用 延伸至照明应用 未评级 

002638.SZ 勤上光电 2011 照明应用 未评级 

600261.SH 阳光照明 2008 年之前进入 照明应用 延伸至封装领域 未评级 

600363.SH 联创光电 2008 年之前进入 全产业链 未评级 

600100.SH 同方股份 2008 年之前进入 外延、芯片、应用 未评级 

002384.SZ 东山精密 2010 年进入 封装应用 背光逐渐延伸至照明 未评级 

资料来源：WIND；东方证券研究所 

 

投资建议： 

近期建议关注各细分领域的龙头，上游外延芯片技术龙头，三安光电-蓝绿光（未评级）、乾照光电-红黄光（未评级），下

游封装应用技术实力强，细分应用领头羊，鸿利光电-白光照明（买入）、瑞丰光电-背光（增持）、东山精密-背光（未评级）、

奥拓电子-显示屏（未评级），材料和设备相关细分领域，江苏南大光电-Mo 源，杭州远方-检测设备、大连路明发光材料-荧光

粉等。 

长期建议关注产业链整合和品牌渠道具有优势的企业，相关材料和设备厂商。 

 

风险提示：随着上市企业增多，同质化竞争加剧的风险；LED 新技术替代风险；终端照明应用增长低于预期的风险。
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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