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近期背景信息： 

2012 年 1 月台湾上市上柜 LED 厂商营收总额约 60.7 亿元，(MoM-7.22%，YoY-23.4%)。面临传统淡季加上工作天数的减少，

一月 营收确实受到影响。然而韩系面板厂商于 2012 年 Q2 推出新机种，推升 LED TV 市场需求，虽然在整体使用颗数减少的同时，

新机种所需的 LED，随着发光效率的要求，产品平均售价(ASP)可望提升。 

然而观看整体背光市场需求来说，2012 年 Q1 的智慧手机或是平板电脑销售市况不如预期，背光市场的需求确有下修的疑虑。

至于在电视背光部分，仅管近期新 电视机种的 LED 背光订单使得各家厂商的产能利用率回升，但是新的电视机种将会三月以后才

会铺到市场上，因此 2012 年 Q2 实际来自市场终端需求的销售状 况决定了未来各家面板厂的采购策略。 

现阶段台系 LED 厂除了韩系面板厂合作外，也积极寻找陆系厂商的合作机会，不论是面板背光或是照明市场领域，透过新的供

应关系、策略合作模式分散客源，减少风险，进而增加厂商营收。 

图表 1：台湾地区主要 LED 上市公司营收变化趋势（单位：千元新台币） 

 

资料来源：LEDinside；东方证券研究所 
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电子行业简评 —— 2012年LED行业逐渐恢复年

我们的观点： 

1、2012 年 LED 行业预期是逐渐恢复过程。从台湾 LED 行业营收变化来看，自 2011 年春节后，芯片及封装营收持续下滑，并

且自 2011 年 Q4 开始加速下滑，2012 年 12 月下滑幅度达全年最高，Chip 营收环比下滑达 31%，Package 营收环比下滑近 11%。分

析主要原因有：受外围大环境经济的影响，背光方面，尤其是 TV 背光方面，整体数量增长低于预期，全年增长，多次下调，并且

LED 背光渗透比例也低于预期 10-15 个百分点；照明应用没有主方向，价格较高，制约快速普及。整体来看是订单需求不稳定，终

端应用增长不明确，缺乏动力。 

经过 2011 年的洗礼，各大厂商已逐渐在调整策略，由原来的主攻背光，逐渐转移至照明，逐渐调整背光和照明的应用产品比

重；传统照明大厂 GE、飞利浦、Osram、东芝、松下、雷士照明等也逐渐开始重视 LED 照明应用拓展，开始增加 LED 灯具类型，网

站上开始增添 LED 灯具栏目，并且开始有广告投入和内部事业部整合。同时在政策方面，全球白炽灯禁止淘汰逐渐加速。2012 年

伴随着应用产品类型比重的调整(去库存化)，技术的提升，价格的大幅下跌，政策的催化，2012 年 LED 行业将是探底，并逐渐恢

复的年份，可谓是 LED 照明真正的起步年。 

图表 2：台湾地区主要 LED 上市公司营收环比变化趋势 

 

资料来源：东方证券研究所 

注释：台湾地区 LED 行业产能为全球第一，占比在四成左右，产值规模约在 2-3 成，产业链分工相对明确，其营收贡献变化

趋势对全球 LED 产业变化较具代表意义。 

2、近期 LED 行业受新机种导入带动及外围环境影响，表现良好，但持续性较差。每年的春节之后受新机种的导入，库存补货

影响，整体营收表现向上，2010 年、2011 年表现极为明显，2012 年受此影响也将逐渐显现，但是其效果将弱于 2010 与 2011 年。

主要原因是，由于 2008-2011 年背光为 LED 增长的绝对动能，从 NetBook 到 NB 再到 TV，但是 2012 年受到 2011 年的整体的影响，

背光增长的动能因素逐渐消弱，同时大厂策略重心多已转移至照明应用。 

由于各厂商策略迥异，致使接单状况差异较大。台湾外延芯片厂商璨圆光电、封装厂东贝光电等厂商重心依旧背光，抢到众

多背光订单，近期表现异常凶猛。 此外随着中国大陆 TV相关厂商在全球地位的提升，中国大陆地区 TV 购买消费能力的持续提升，

TV背光 LED 模组有大陆转移之趋势，并且 2012 年将加快，因此中国大陆相关 LED 背光制造厂商将获益。 
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电子行业简评 —— 2012年LED行业逐渐恢复年

相关公司： 

近期关注背光相关供应链企业：瑞丰光电（增持）、东山精密（未评级）、易美芯光、晶科电子、彩虹蓝光等。 

持续关注商业照明、建筑照明、户外照明应用、后的海外照明订单出后相关厂商：鸿利光电（买入）、国星光电（未评级）、

德豪润达（未评级）、聚作实业等。 

风险提示：LED 新技术替代风险；同质化竞争加剧的风险。
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电子行业简评 —— 2012年LED行业逐渐恢复年

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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