【浅析】LED显示屏等领域现状及趋势

上游需求上升价格继续下滑

三安光电、德豪润达、澳洋顺昌、华灿光电、乾照光电五大LED芯片大佬里，只有三安光电和澳洋顺昌增收又增利，德豪润达和华灿光电增收不增利，乾照光电既不增收也不增利。其中，德豪润达和华灿光电严重亏损上千万，光2015年一季度，德豪润达亏损就达九千万以上。

    现状：业绩下滑和亏损怪“淡季”
    盈利的企业笔者不再赘言，业绩下滑和亏损的企业却万般滋味在心头，不得不作出解释。
对于该业绩，德豪润达解释道：1、由于LED行业市场竞争激烈，LED芯片、照明产品价格比上年同期有所下降；2、公司LED芯片及照明产品的产能于2015年一季度已经充分释放，但一季度为产销淡季，产能利用率较低，造成固定费用未能摊薄，产品制造成本高于上年同期水平；3、产品结构发生变化。当然，这仅仅是表面的原因，最根本的原因在于其LED芯片销售情况不佳。虽然收购雷士照明后，的确在一定程度上疏通了芯片的销售通路，但实际上问题没有得到根本性的解决。
    而华灿光电给出的理由是：在春节假期因素的影响下，LED行业一季度均呈现季节性产销规模显著减少，在报告期内公司经营规模、资产负债率同比大幅上升，包括研发、薪资在内的管理费用、财务费用支出增加幅度较大。
乾照光电则表示营业利润、利润总额、净利润均较去年同期下降，主要原因是蓝绿项目在调机试生产阶段，固定费用冲减公司利润所致。

　　趋势：产能将释放价格竞争激烈
　　有数据显示，2014年国内芯片厂商产值达到100亿元，同比增速在45%左右，成长迅速，其市场占有率业已提高至83%，2015年中国LED芯片产值规模将有望达到161亿元左右，国内本土芯片厂商市场占有率有望进一步提高。不过要注意的，由于新增产能的释放、行业MOCVD开机率和产能利用率的提高，以及芯片整体生产成本下降，2015年单位面积芯片价格将下降。
　　由于产能释放，带动了外延芯片领域的扩产，蓝宝石作为外延片最主要的材料，需求也随之旺盛。MO源作为LED外延片生长的主要材料之一，需求量将仍保持较高的增长速度，但在MO源供应总量增加和MO源需求总量有“天花板”效应的共同作用下，MO源产品市场竞争尤其是价格竞争依然会十分激烈。目前，MO源仍处于供过于求的状态，产品价格竞争十分激烈，主要产品三甲基镓的毛利率已处于较低水平。由于稀土原材料价格下滑，直接导致了部分企业去年至今年一季度稀土发光材料营业收入及净利润下滑。不过，随着稀土实施资源税改革等利好政策的出台，稀土市场有望在今年下半年迎来复苏契机。
　　

  “潜力股”涌现 封装竞争加剧
木林森、联创光电、国星光电、鸿利光电、聚飞光电、瑞丰光电、长方照明、万润科技八大封装巨头里，木林森、联创光电、国星光电、鸿利光电、瑞丰光电实现增收又增利，万润科技增收不增利，聚飞光电增利不增收，长方照明既不增收也不增利。但幸运的是，2015年一季度没有一家LED封装上市企业亏损。

　　现状：封装格局发生变化
　　LED封装巨头大部分都是体量很大的企业，如跨入“10亿俱乐部”的木林森、联创光电、国星光电、鸿利光电，还差一点就跨入“10亿俱乐部”的聚飞光电、长方照明和瑞丰光电，堪称封装界的“潜力股”。
自从木林森成功上市后，老牌“封装龙头”国星光电就碰上了强劲的对手，先不论其他方面，光是营收上，新兴“封装龙头”木林森就把国星光电甩到后头。万润科技成绩一般，生产基地于第一季度顺利搬迁，但搬迁过程中，生产人员有一定的流失，造成产能释放速度受限，加之搬迁期间产生的费用，对上半年业绩产生一定影响。长方照明专注于照明用白光LED的封装，其2014年成绩不错，不过到了2015年一季度就让人傻眼了，营收和利润双双下滑。反观聚飞光电增利不增收，作为小尺寸背光源王者，其产品利润空间较高，引得近两年封装大佬们都对小尺寸背光源市场蠢蠢欲动。加之，中、大尺寸背光业务发展良好，已成为聚飞光电新的利润增长点。

　　趋势：成本下降毛利率或将下降
　　有数据显示，2014年中国LED行业总产值达3445亿元，同比增长31%。其中，LED上游外延芯片、中游封装、下游应用产值同比分别增长43%、20%、32%。受益下游照明行业高速增长，2014年LED封装行业呈现较为快速的增长态势。2014年中国LED封装行业规模达到568亿元，全年LED封装出货量增速超过70%，受价格快速下降影响封装产值增长较少，2014年LED封装均价同比降幅仍高达30%。
由于技术持续创新，产品更新换代迅速，生产效率不断提高，上游的芯片和支架等原材料成本不断下降，导致生产成本逐年降低，产品价格也出现了下降的趋势，这是半导体元器件行业的普遍规律。在原材料价格降低、规模效应作用下，封装企业产品的单位固定成本降低，虽然能在一定程度上保持相对稳定的毛利率水平，但LED封装领域吸引各类社会资本进入，LED封装企业数量逐年增加，且随着LED行业上市公司募投项目的投产，产能不断释放，提升性能，降低成本。下游应用产品市场需求释放低于产能的扩张，加剧了国内封装行业的竞争，进而引发LED产品新一轮价格下降、规模扩大的循环，封装产品毛利率可能将下降。

    小间距、文化传媒、体育、高端租赁LED显示屏新趋势百花齐放
福日电子（显示屏企业迈锐光电为子公司）、利亚德、艾比森、联建光电、奥拓电子、洲明科技、雷曼光电等LED显示屏企业里，除了雷曼光电增利不增收、奥拓电子既不增收也不增利外，其他几家企业均增收又增利。

　　现状：小间距出彩集中开拓海外市场
　　总体来看，LED显示屏上市企业表现都不错，毛利率比较高。不过显示屏企业基本以工程项目为主，近两年受宏观经济环境、金融政策及行业竞争的影响，以及客户主要以政府部门、大型企业为主，支付款项的审批流程较为复杂，导致收款周期相对较长，对企业经营业绩有所影响。
目前大部分LED显示屏上市企业都在研发生产小间距产品，海外市场份额特别突出。随着近两年成本下降，小间距LED应用领域不断拓宽，加速代替LCD拼接墙和DLP投影，进入指挥、调度、会议、商业广告、高端民用等市场，国内有十几家企业（包括原DLP/LCD拼墙企业）进入该细分市场，加上三星等国际巨头参与竞争将加速市场爆发。但这也导致利亚德等企业小间距产品的全球市场占有率略有下降，但由于市场整体规模扩大较快，因此小间距销售收入和利润总额也将大幅提高。

　　趋势：文化传媒、体育、高端租赁
　　随着LED显示屏行业集中度上升，在部分中小LED显示屏企业由于受困于资金、技术、品牌、市场等方面的原因逐渐被市场淘汰的同时，LED显示屏大企业普遍持续高速增长，市场份额越来越向具有优势的大企业集中，LED显示屏上市企业平均增长速度快于整个行业的增长速度。LED显示屏上市企业纷纷往细分市场方向发展，如小间距、租赁、创意屏、体育屏乃至文化传媒等。
　　除了上文提到的小间距外，文化传媒是LED显示屏大企业比较关注的方向之一。利亚德和联建光电通过收购或建立公司发展文化传媒业务。其中，联建光电是LED显示屏企业目前为止专研文化传媒业务最深的一家企业。2012年，成立联动文化，进军LED户外广告；2013年，并购分时传媒，深入布局户外广告行业；2014年，并购易事达和友拓公关，实现广告链从媒体向上游公关服务跨越。
　　体育传媒，是另一个LED显示屏大企业比较关注的方向。雷曼光电、奥拓电子、洲明科技等企业对LED体育屏市场虎视眈眈。其中，雷曼光电在该领域做得最为出色，早在2011年，雷曼光电就开始布局体育产业。目前已形成以LED为主业，向体育传媒领域延伸的发展格局。借助国家关于足球发展的利好政策，在足球产业链布局，创造良好的体育商业模式，并行发展LED和足球业务。
　　此外，部分不以文化传媒、体育传媒为目标的LED显示屏上市企业以高端租赁为目标市场，如艾比森推出显示屏酒店租赁商业模式。
