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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

木林森 11.3 17.3 -5.2 

沪深 300 -3.2 -0.9 17.8 
 

 

市场数据 2019-12-04 

当前价格（元） 12.41 

52 周价格区间（元） 9.69 - 16.70 

总市值（百万） 15849.66 

流通市值（百万） 9084.60 

总股本（万股） 127716.85 

流通股（万股） 73203.87 

日均成交额（百万） 147.14 

近一月换手（%） 61.67 

 

相关报告 
 

《木林森（002745）动态研究：LED 封装品牌

双龙头，业务边际改善》——2019-11-25 
 

 

投资要点： 

 LED 封装龙头，成功转型品牌服务。公司主营 LED 封装和 LED 应

用产品，是 LED 封装的龙头，跟据 LEDinside 数据，公司 2018 年

位居全球 LED 封装企业第五名，中国企业第一名。公司通过战略合

作、并购等方式连接上游和下游产业，打造完整 LED 生态链。2018

年公司完成了对 LEDVANCE 的收购，转型品牌服务商。LEDVANCE

是海外照明巨头 OSRAM（欧司朗）分拆的通用照明企业，拥有全球

营销网络，与公司本部在品牌和渠道上产生互补。目前公司品牌业务

已形成 LEDVANCE+木林森的高端+低端品牌组合，成为国内 LED

封装+品牌双龙头。 

 LED 行业整体回暖。LED 正逐渐取代传统光源。前瞻产业研究院数

据显示，2018 年我国 LED 市场规模达到 5985 亿元，同比增长

12.50%。国家颁布的一系列政策促使了 LED 产业近年来的飞速发

展，但由于 LED 产业下游门槛较低，使得各类企业蜂拥而至，导致

竞争加剧、利润下降、产品同质化上升、产品质量参差不齐。公司作

为 LED 封装龙头企业，近年向下游进行拓展。公司通过并购的方式

掌握核心技术、占据有利市场；加大研发，提升自身竞争力。目前

LED 产业供过于求，主要系中美贸易战、国家补贴使得产能过剩等

原因，预计未来经济情况转好、产业聚集度上升后，在显示屏带动下

下游需求进一步扩大。 

 LEDVANCE 转向 LED，转型进度超预期。LEDVANCE 原主营传统

照明，收购前 LEDVANCE 建有 16 个全球研发基地，目前正在通过

关厂等措施实现从传统照明向 LED 应用的转型。LEDVANCE 海外加

速关厂，但盈利能力超市场预期，我们认为其中原因主要有两点：1）

LEDVANCE 业务加速向高毛利的 LED 产品转型，利润率有所提

升；2）关厂过程中人员整合顺利，厂房设备、土地等资产处置得当，

关厂成本低于预期。 

 盈利预测和投资评级：维持“增持”评级。我们认为，目前公司已成

为国内 LED 封装+品牌双龙头，公司本部和 LEDVANCE 的业绩正

持续改善。我们预计，公司 2019-2021年EPS 分别为0.71/0.85/1.01

元，对应当前股价 PE 分别为 18/15/12 倍，维持“增持”评级。。 

 风险提示：1）LED 封装产品价格战继续的风险；2）与 LEDVANCE

协同效应不及预期的风险；3）公司业绩不及预期的风险；4）汇率
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波动的不确定性风险；5）系统性风险。. 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 17952 20848 22962 25276 

增长率(%) 120% 16% 10% 10% 

归母净利润（百万元） 720 903 1091 1285 

增长率(%) 8% 25% 21% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.71 0.85 1.01 

ROE(%) 7.49% 8.95% 10.26% 11.38% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 LED 封装龙头，外延拓展下游市场 

1.1、 LED 封装龙头，连接上下游打造完整产业链 

木林森成立于 1997 年，上市于 2015 年，主营 LED 封装和 LED 应用产品，是

我国 LED 封装领域的龙头企业。目前公司的主要产品有三类：1）SMD LED（表

面贴装式发光二极管），主要应用于室内外照明、电视背光、显示屏等；2）Lamp 

LED（直插式发光二极管），主要应用于小家电、交通灯、指示灯等；3）LED

应用，又可细分为 LED 照明产品及其他 LED 应用产品。其中 LED 照明主要应

用于日光灯、球泡灯、传统灯具等业务，其他 LED 应用产品主要应用于 LED 显

示屏、数码显示、广告牌等领域。 

表 1：公司主要产品 

产品类型 主要特性 应用领域 

SMD LED 
体积小，耐高温，一般采用硅树脂进行

封装 

室内外照明、 柔性灯带、电

视背光、显示屏等 

Lamp LED 

体积小，直 2-12mm；直插环氧封装；

防水、防震性较好；外型可变异性较 大，

分为圆型、方型、三角型。 

灯饰、指示灯、小家电、交

通灯、LED 显示屏等 

LED 照明产品 - 

日光灯、球泡灯、蜡烛灯、

吸顶灯、灯丝灯、Par 灯、筒

灯、路灯、传统灯具业务等 

LED 应用产品 - 

LED 显示屏、装饰灯饰、数

码显示、点阵显示屏、特殊

信息显示、广告牌等 

资料来源：公司年报，国海证券研究所 

LED 中游封装产业的龙头企业，积极连接上下游，打造完整 LED 产业链。LED

的产业链可以分为上游（芯片研发），中游（封装）和下游（应用产品），公司聚

焦中下游，多年来一直保持着 LED 封装产业的龙头地位。据 LEDinside 发表的

2018 年全球 LED 厂商封装营收排名，木林森全球排名第 5 位。此外，木林森深

入布局 LED 产业链生态系统，通过战略合作连接上游芯片研发企业，降低成本，

稳定质量，已与华灿光电、晶元光电等国内知名芯片企业达成战略合作；同时，

公司针对不同的下游客户群体提供不同的销售模式：针对种类丰富的密集群体，

公司多提供分销模式来提升效率，节约成本；针对高端大型客户，公司通过直销

方式来增加客户黏性，稳固合作关系。此外，公司收购 LEDVANCE，目标扩展

下游 LED 应用产品并积极发展海外业务。 
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图 1：LED 产业链  图 2：2018 年全球 LED 厂商封装营收排名 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所  资料来源：LEDinside，公司官网，国海证券研究所 

 

 

1.2、 五大厂区协同发展，政企合作优势互补 

五大生产基地协同发展。公司目前有五大生产基地：广东中山生产基地（总部）、

新和（绿色）照明有限公司、江西吉安生产基地、江西新余生产基地和浙江义乌

生产基地。五大基地聚焦各不相同，其中江西吉安生产基地主要生产 SMD LED

和 Lamp LED 两种产品；新和（绿色）照明有限公司主要从事 LED 灯丝灯及节

能卤素灯等绿色照明产品的研发和制造；江西新余生产基地分为三期，分别聚焦

于 LED 照明成品和半导体线路板的生产；公司于 2017 年 3 月宣布于浙江义乌

建立 LED 灯丝灯生产基地，产能为年产 22917 万只。 

出售吉安木林森 51%股权，政企合作环节财务状况。2019 年 8 月 31 日，公司

发布公告表示与吉安市井冈山开发区金庐陵、吉安市金木电子公司签署《关于对

吉安市木林森实业有限公司投资入股协议》。公司将向金木电子转让吉安木林森

51％的股权。金木电子是金庐陵的全资子公司，而金庐陵则是由井冈山经济技

术开发区管理委员会 100%持股。金木电子主要从事 LED发光系列产品及材料、

发光二极管、液晶显示等产品的生产、销售以及贸易。本次出售吉安木林森的股

权有利于双方加强政企合作，实现优势互补，帮助木林森缓解财务状况。 
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图 3：木林森重要投资时间线 

 

 

资料来源：公司官网，国海证券研究所 

 

1.3、 营收持续增长，费用情况得到改善 

公司 2013-2018 年公司的营业收入持续上升，2018 年达到营业收入 179.5 亿元，

同比增长 119.76%；归母净利 7.2 亿元，同比增长 7.75%，增速有所下滑。2019

年前三季度营收 143.11 亿元，同比增长 15.88%；扣非净利 2.30 亿元，同比增

长 41.33%；归母净利 6.89 亿元，同比增长 14.65%。费用方面，公司 2019 前

三季度销售费用率 15.75%，同比上升 5.85pct；管理费用率 4.76%，同比上升

0.73pct；财务费用率 3.16%，同比上升 0.36pct。费用管控成效显著。2019 年

上半年公司采取费用管控措施，降低费用预算，精简人员，但由于前两年对

LEDVANCE 的收购导致费用水平仍维持在一个较高的水平，我们预计未来随着

扩张的结束公司的费用情况得以进一步的改善。 

图 4：公司营业收入及增速  图 5：公司归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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2、 LED 行业回暖，显示屏带动增长 

全球的 LED 行业可以分为三大阵营：日欧美主导的照明市场，台韩领先的背光

市场以及中国优势的供应景观市场。相较于欧美，我国 LED 起步较晚，但由于

国家政策的扶植，近年来一直保持着高速增长，前瞻产业研究院数据显示，2018

年我国 LED 市场规模达到 5985 亿元，同比增长 12.50%，2006-2018 年均复合

增长率达 25%，其中 2017 年我国 LED 应用因其门槛较低，产值占比约为 81%，

LED 封装市场和芯片因具有较高的准入门槛和资本技术门槛，占比较低，分别

占比约为 16%和 3%。其中木林森以 8.5%的市占率位于中国市场首位。 

图 6：中国 LED 行业市场规模  图 7：2017 年中国 LED 产业链产值分布 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，国海证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，国海证券研究所 

 

2.1、 政策支持 LED 产业迅速发展 

我国政策支持 LED 产业发展。2006 年 2 月，国务院发布《国家中长期科学和技

术发展规划纲要（2006—2020）》将半导体照明产品明确列为“重点领域和优先

主题”，提出“重点研究高效节能、长寿命的半导体（LED）照明产品”。此后又

有一系列政策出台促进 LED 产业的发展。比如 2016 年 12 月发改委发布《“十

三五”节能环保产业发展规划》推动半导体照明节能产业发展水平提升，支持

LED 智能系统技术发展；2017 年《半导体照明产业“十三五”发展规划》“到

2020 年我国半导体照明关键技术不断突破，产品质量不断提高，产品结构持续

优化，产业规模稳步扩大，形成 1 家以上销售额突破 100 亿元的 LED 照明企业，

培育 1~2 个国际知名品牌，10 个左右国内知名品牌”等政策。同时地方也积极

配合，相应出台政策支持地区 LED 产业发展。比如 2017 年福建省《福建省推

广应用 LED 照明产品的若干措施》中对 LED 照明产品推广应用工作成效显著的
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示范县（市、区）给予奖励。 

表 2：国家主要政策支持 LED 产业发展 

年份 政策名称 主要内容 

2006.2 

《国家中长期科学和技术

发展规划纲要（2006—

2020）》 

将半导体照明产品明确列为“重点领域和

优先主题”，提出“重点研究高效节能、长

寿命的半导体（LED）照明产品” 

2008.12 

《中国逐步淘汰白炽灯、

加快推广节能灯行动计

划》 

推出中国淘汰白炽灯、推广节能灯的路线

图和专项规划，加快推进中国白炽灯生产

企业转型，推广普及节能灯 

2012.5 
《半导体照明科技发展

“十二五”专项规划》 

到 2015 年：LED 照明产业规模达到 5000

亿元，LED 照明产业占通用照明的 30%；

重点培育 20-30 家龙头企业。 

2017.7 
《半导体照明产业“十三

五”发展规划》 

到 2020 年我国半导体照明关键技术不断

突破，LED 照明产品销售额达到整个照明

领域的 70%，产业整体产值突破万亿元。  

资料来源：前瞻产业研究院，国海证券研究所 

政策支持的影响和公司的优势。政策利好使得近年来我国 LED 产业飞速发展。

由于 LED 产业上游中游属于技术和资本密集型，准入门槛较高，LED 下游应用

产品门槛较低，使得下游规模持续扩大，竞争加剧，利润压缩，产品同质化现象

严重，产品质量参差不齐。公司作为 LED 产业中游龙头企业，近年积极向下游

拓展，并通过并购、研发提升自身竞争力。公司通过收购超时代光源（集团）有

限公司，快速取得 LED 灯丝灯的技术工艺，继续占领灯丝灯市场份额；通过收

购欧司朗旗下 LEDVANCE 打通国外市场，将 LEDVANCE 传统产业向 LED 产

业转型。此外，近年来公司加大研发支出，2018 年研发投入 6.92 亿元，同比增

长 126.31%。截至 2018 年末，公司及其子公司拥有已获授权的专利共计近 1800

多项。 

图 8：木林森研发支出情况  图 9：2018 年 LED 重要企业研发投入情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：古镇灯饰报，国海证券研究所 
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2.2、 照明渗透率持续提升，显示屏市场高速增长 

供给端：由于政府补贴和过去几年盈利性较好，LED 芯片和封装产能快速扩大，

LED 产业产能过剩：据 LEDinside 统计，截止 2018 年底，大陆 LED 芯片厂商

总产能达到 1120 万片/月（折合 2 寸），同比增长 31%，随着新投产工厂的陆续

开工，我们预计 2019 年产能仍有所增长，但 2020 年后 LED 芯片及封装产品整

体产能将处于稳定状态。 

需求端：照明仍是 LED 主要用途，显示屏市场高速增长 

根据中国产业信息网数据，目前 LED 需求仍已照明为主，通用照明和景观照明

分别占比 44.1%和 16.6%，显示屏占比为 15.6%。 

图 10：我国 LED 应用领域分布 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所 

中国是全球照明产品的主要生产国之一。据中国产业信息网数据，目前中国出口

的 LED 产品规模占全球 LED 照明市场规模的 20%以上，2017 年我国 LED 照

明产品出口金额达到 129 亿美元，同比增长 15%。但受中美贸易战的影响，国

外厂商对国内 LED 产品的需求量大幅减少，受影响的 LED 相关产品总额达到

80 亿美金。此外，经济下行导致 LED 需求减少。根据前瞻产业研究院数据，2018

年我国 LED 在通用照明领域市场渗透率 48%，用量渗透率 70%，市场仍有较大

的需求潜力。我们预计随着未来经济政策形式的好转，需求情况将会得到改善，

供求未来将会得以平衡。 
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图 11：LED 照明用量渗透率  图 12：LED 照明市场渗透率 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，国海证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，国海证券研究所 

LED 显示屏市场高速增长。近年来小间距 LED 显示屏成为市场热点，带动整体

市场高增。根据 LEDinside 数据，随着 led 显示屏于租赁市场、HDR 市场应用、

零售百货、会议室市场需求增加，2022 年全球 LED 显示屏市场规模将达到 93.49

亿美金，预估 2018-2022 年复合成长率为 12%。其中，2018 年室内小间距市场

规模预计将成长至 19.97 亿美金，年成长高达 39%，主要来自于随着未来超小

间距趋势持续发酵，其 2018-2022 年复合成长率将达 28%。 

室内 LED 小间距显示的应用场景来划分，大致可分为广播应用（演播厅）、安防

监控、企业及教育（公司会议室、学校及培训机构教室等）、零售（高端零售、

购物中心）、公共区域及交通（机场、地铁、广场等）、酒店及影剧院（酒店、影

剧院等文化娱乐场所）六大类。 

 

2.3、 LEDVANCE 转向 LED，转型进度超预期 

LEDVANCE 原是欧司朗旗下的光源业务品牌。欧司朗于 2014 年从传统的光源

和镇流器（CLB）部门创建了独立的 LED 光源和系统解决方案业务，于 2015

年成立独立的光源部门（包含 LED 灯具和智能家居业务），并在 2016 年将光源

业务分拆，形成独家照明品牌 LEDVANCE，后被木林森收购。LEDVANCE 继

承了 OSRAM 照明的大部分事业，主要分为传统光源、LED 灯具、智能家居等。

生产方面，LEDVANCE 在全球有 16 个研发基地，覆盖美国、欧洲以及亚太。

销售方面，据 LEDinside 数据，朗德万斯同时具备接触贸批发零售客户的卓越渠

道，在全球 50 余个市场及地区设有销售机构，业务覆盖全球 120 多个国家和地

区。同时，朗德万斯主要保留的业务是光源部门，2016 年营收处于全球第五的

位置。 

近年来公司拓展海外和 LED 下游市场，收购 LEDVANCE 正是公司转型业务的
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一环。公司将旗下的 forest lighting（海外销售品牌）和 LEDVANCE 整合，降低

内部成本，效率最大化。根据 LEDinside 新闻，木林森表示，重大资产重组完成

LEDVANCE 的并表后，目前公司的成品占整个营业收入的 65%左右，封装制造

占 35%左右，木林森主营从传统的封装制造商向照明消费品牌商转型，未来的

照明消费品牌在营收占比还将会增大。目前封装灯珠产品 40%用于显示，60%

用于照明，这表明公司准备从 LED 封装向 LED 应用产品转型。此外，根据 2018

年报，自从收购 LEDVANCE，公司境外营收大幅增加，从 2017 的 11.64 亿元

增长到 103.83 亿元，同比增长 791.79%，境外营收占比（57.84%）也超过了

境内营收占比（40.80%）。我们认为主要系 LEDVANCE 的境外市场规模、声誉

等原因所致。此次收购实现了公司国内的优势和LEDVANCE海外的优势的互补，

有利于公司拓展海外市场。 

此外，由于 LEDVANCE 主要业务仍为传统光源，目前公司正在通过关厂等措施

来促进 LEDVANCE 向 LED 产品的转型。LEDVANCE 关闭的厂房多为传统照明

的灯具工厂（白炽灯，卤钨灯），并预计于 2025 年全球保留 8 家工厂。 

表 3：近年 LEDVANCE 关厂情况 

年份 工厂 原因 

2018.1.11 
加拿大 Drummondville 工

厂 
市场对工厂的传统照明产品的需求大幅减

少。传统照明业务从增长转向衰退。 
2018.1.11 美国埃克塞特工厂 

2018 
美国肯塔基州 Versailles

制造工厂 

荧光灯管、传统的 BR30 灯泡和传统的

PAR38 泛光灯等产品的需求减少 

2019.4.23 

美国宾夕法尼亚州 St. 

Mary’s, Pennsylvania 工

厂 

随着消费者转向使用寿命长且节能的 LED

灯泡，工厂生产的传统灯泡市场需求逐渐

衰退。同时，LED 灯泡价格持续下降，预

期寿命增强，更换灯泡的需求也随着减少。 

2019.4.23 墨西哥 Juarez 工厂 供应 St. Mary’s Pennsylvania 工厂  

资料来源：LED 在线，搜狐，国海证券研究所 
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3、 盈利预测与评级 

我们认为，目前公司已成为国内 LED 封装+品牌双龙头，公司本部和 

LEDVANCE 的业绩正持续改善。我们预计，公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.71/0.85/1.01 元，对应当前股价 PE 分别为 18/15/12 倍，维持“增持”评级。 

表 4：木林森盈利预测表 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 17952 20848 22962 25276 

增长率(%) 120% 16% 10% 10% 

归母净利润（百万元） 720 903 1091 1285 

增长率(%) 8% 25% 21% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.56 0.71 0.85 1.01 

ROE(%) 7.49% 8.95% 10.26% 11.38% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

4、 风险提示 

1）LED 封装产品价格战继续的风险； 

2）与 LEDVANCE 协同效应不及预期的风险； 

3）公司业绩不及预期的风险； 

4）汇率波动的不确定性风险； 

5）系统性风险。 
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附表：木林森盈利预测表 
 

证券代码： 002745.SZ 

 

股价： 12.41 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 

2019-12-0

4 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 7% 9% 10% 11%  EPS 0.56 0.71 0.85 1.01 

毛利率 26% 28% 28% 29%  BVPS 7.49 7.84 8.27 8.77 

期间费率 20% 22% 22% 22%  估值     

销售净利率 4% 4% 5% 5%  P/E 22.00 17.56 14.53 12.34 

成长能力      P/B 1.66 1.58 1.50 1.41 

收入增长率 120% 16% 10% 10%  P/S 0.88 0.76 0.69 0.63 

利润增长率 8% 25% 21% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.56 0.62 0.65 0.69  营业收入 17952 20848 22962 25276 

应收账款周转率 3.20 3.20 3.20 3.20  营业成本 13283 15013 16438 17888 

存货周转率 2.79 2.79 2.79 2.79  营业税金及附加 117 146 161 177 

偿债能力      销售费用 2285 2648 2916 3286 

资产负债率 70% 70% 70% 69%  管理费用 730 1647 1814 2047 

流动比 1.05 1.10 1.15 1.21  财务费用 483 166 148 129 

速动比 0.78 0.81 0.85 0.89  其他费用/（-收入） (125) (100) (120) (140) 

      营业利润 1033 1128 1365 1608 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (128) 5 5 5 

现金及现金等价物 6500 6825 7474 8169  利润总额 905 1133 1370 1613 

应收款项 5616 6511 7172 7894  所得税费用 177 221 268 315 

存货净额 4805 5441 5982 6509  净利润 728 912 1102 1298 

其他流动资产 1808 2092 2303 2535  少数股东损益 8 9 11 13 

流动资产合计 18728 20862 22923 25101  归属于母公司净利润 720 903 1091 1285 

固定资产 7051 6548 6044 5540       

在建工程 454 454 454 454  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 938 938 849 760  经营活动现金流 295 873 1210 1347 

长期股权投资 1156 1156 1156 1156  净利润 728 912 1102 1298 

资产总计 32041 33671 35140 36725  少数股东权益 8 9 11 13 

短期借款 5364 5364 5364 5364  折旧摊销 1412 597 597 589 

应付款项 8362 9543 10449 11372  公允价值变动 4 0 0 0 

预收帐款 68 57 63 69  营运资金变动 (1856) (646) (501) (552) 

其他流动负债 3995 3995 3995 3995  投资活动现金流 191 504 504 504 

流动负债合计 17788 18958 19870 20800  资本支出 (1562) 504 504 504 

长期借款及应付债券 1780 1780 1780 1780  长期投资 (44) 0 0 0 

其他长期负债 2853 2853 2853 2853  其他 1797 0 0 0 

长期负债合计 4633 4633 4633 4633  筹资活动现金流 (161) (451) (545) (642) 

负债合计 22421 23591 24503 25433  债务融资 4672 0 0 0 

股本 1277 1277 1277 1277  权益融资 396 0 0 0 

股东权益 9620 10080 10636 11292  其它 (5229) (451) (545) (642) 

负债和股东权益总计 32041 33671 35140 36725  现金净增加额 326 925 1168 1208 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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