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添加标题
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核心投资观点：OLED的核心成长逻辑在于传统LCD技术替代+全局国产化加速+下游需求扩增。其一、纵观显示行业发展，
技术迭代屡见不鲜，OLED凭借性能优势进入替代LCD黄金期。其二、OLED终端材料和设备长期受限于海外专利壁垒，近年
国内企业在终端材料和蒸发源设备等方面不断实现“卡脖子”突围，可以窥见未来海外限制有望被逐步突破，全局国产化加
速。其三、柔性显示、车载大屏等新场景迭出，下游多元化驱动OLED横纵双向渗透，横有小尺寸向中大尺寸铺开，纵有高
端向低端渗透。此外，8.6代线带来的降本空间不容忽视，国内抢占8.6代线势必带动全产业链配套升级，产能优势背后或将
伴随行业话语权向国内转移。未来，国内OLED的全球地位有望提升，局内企业也将受益于广阔的替代空间。

1. 显示技术不断迭代，OLED技术日渐主流化引领产业升级

• 在折叠屏成为显示新增长点、车载屏幕与穿戴设备放量、显示屏尺寸扩大的背景下，OLED性能、成本等优势凸显，有望
成为显示技术主流，迎来市场爆发。据GMI统计，2023年全球OLED市场价值为508亿美元,预计2024至2032年CAGR为
13.7%。据DSCC预测，2023年至2028年间，ITOLED的需求预计将达到6000万台，CAGR高达46%。在年度显示设备投
资中，OLED的比重2024年达到54%，2025年有望突破80%。未来，OLED投资增加、产能扩容和下游应用场景多元化将
带来更高水准的技术要求，局内企业也将在日渐激烈的竞争中不断突破技术瓶颈、强化自身竞争力，推动OLED行业的高
速发展。

2. OLED产业链全局国产化正当时，上游国产替代空间广阔

• 整体而言，中游面板制造厂商积极扩建高世代产线，叠层OLED等新技术商业化进程加快，下游应用多元化将加速上游材
料与设备国产化，提供需求增量。以发光材料为例，其市场规模持续扩大，据QYResearch预计，2023年全球OLED发光
层主体材料市场销售额达到了15.3亿美元，预计2030年将达到33.03亿美元，年复合增长率（CAGR）为11.6%（2024-

2030）。OLED终端材料是当前国产替代的重点难点，核心专利技术一度被海外公司垄断，据群智咨询测算，2023年
OLED有机材料（包括OLED终端材料和前端材料）整体国产材料市占率约为38%；前端材料占比较大为58%，终端材料
国产化率低，其中终端材料中通用层材料为17%左右，发光层材料不足6%，国产替代空间广阔。

◼ 核心观点
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3. OLED在中大尺寸中渗透加速，下游需求端长期向好

• 国内OLED面板产能持续释放，8.6代线成为新热点，据DSCC数据显示，2024年OLED设备投资中，第8代线占比已达
52%，2025-2027年整体显示设备投资预测中，包括IT第8代OLED在内的OLED占比，2025年占比约70%，2026年约70%

，2027年约100%。8.6代线通过扩大基板来提高切割效率，降低单位成本，其对于成本较高的中大尺寸而言意义重大。相
较于当前主流的6代线，8.6代线的切割效率凸显，据中国电子信息产业发展研究院数据,以14英寸笔记本电脑为例,显示面
板切割片数将增加106%，单位产品成本降低36.9%。另外，在渗透率已接近60%的小尺寸屏中，OLED还将继续朝中低端
产品渗透。8.6代线扩产集中在中韩两国，三星和LGD扩产时间较为领先，国内京东方和维信诺凭月3.2万片的扩产规划后
来居上，在未来中大尺寸对8.6代线基板需求不断扩增的背景下，国内企业的产能优势或将增强国内OLED行业竞争力。

4. 国内企业加速突破海外垄断，终端材料生产成为突破关键点

• 材料在OLED生产成本中占比较大，约为23%，但长期受到海外垄断，国内企业近年来持续取得突破。OLED中间体及升
华前材料生产已初步实现国产化，我国部分企业已进入全球OLED材料供应链，目前莱特光电、奥来德、万润股份等均已
具备终端材料生产能力，未来国内企业发展前景广阔。

建议关注

• OLED材料相关企业莱特光电、奥来德、瑞联新材、万润股份、濮阳惠成、飞凯材料、南大光电。

风险提示

• 下游面板厂扩产进度不及预期。

• 技术迭代不及预期。

• 原材料国内突破进度不及预期，依赖海外带来的“卡脖子”风险。

• 客户依赖度较高所带来的风险。

◼ 核心观点
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◼ 1.1 显示技术迭代升级，OLED引领行业发展

图表1 显示产业发展时间线

➢ OLED优势显著，有望引领显示产业进行新的变革。显示技术经历了从传统CRT技术主导到LCD技术主导再到OLED等新

型显示技术主导的三代演进。相比于以往的显示技术，OLED 具有全固态、自发光、显示画质优异、节能省电、响应速度

快、柔性显示等诸多优点，有望成为显示技术主流。

资料来源：百度百科、三星、苹果、日本精工、柯达，21ic电子网、华安证券研究所

诺贝尔奖获得者、
物理学家和发明家
卡尔布劳恩创造了

第一个CRT 

约翰·贝尔德使用C
RT器材扫描出木偶
图像，成为电视诞

生的标志

第一台民用支持NTS
C标准的彩色电视机
RCA CT-100诞生

荷兰飞利浦公司的
波依尔发明了直流
等离子体显示板

日本精工推出世界
上第一只能显示6位
数字的LCD手表。

红、橙、黄、绿、

翠绿等颜色的LED已
出现，但无蓝光和

白光的LED

日本精工推出了薄
膜晶体管的液晶显
示器（TFT-LCD）

多家公司推出53cm
彩色PDP产品，其主
要性能指标达到了

CRT的水平。

Photonics公司制作
出全球第一款大型
单色等离子体显示
器，对角线为1m

邓青云博士(Dr.C.W
.Tang)发现有机发
光现象，成为oled
显示的开端。

柯达公司推出了一
款OLED双层器件

乔治·海尔迈耶研
发一片液晶显示面

板

奧地利植物学家，
化学家弗里德里希

发现液晶现象

马可尼实验室的科
学家第一次推论出

半导体PN结在一定

的条件下可以发光

俄罗斯科学家独立
制作了世界上第一

只LED

美国伊利诺斯大学
教授贝塞特发明了
交流等离子体显示

板

索尼发布第一台民
用级OLED电视XEL-

1。

索尼推出第一台

micro led电视cristal 
led display

LED已经可以发出可
见光谱各种颜色，
其发光效率已经达

到100流明/瓦。

苹果使用oled全面
屏设计推出iphoneX

CRT显示屏出货量首
次被LCD超过

LCD电视出货量首次
超过CRT电视。

OLED由日本先锋公
司在全球第一个商
业化生产并用于车

载显示器。

松下退出PDP生产

苹果在12.9寸版iPad 
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◼ 1.2 显示技术距今已有百余年历史，期间经历多次技术更迭

➢ 显示技术早期由CRT技术作为开端，而后经过PDP技术过渡至LCD技术。CRT技术于1897年诞生，通过电子枪发射电子

束击打磷光物质发光形成图像。1925年，CRT技术实现电视图像扫描，开启电视时代，而后因笨重、尺寸受限、难以轻

薄化，20世纪末逐渐被具有大屏、主动发光、视角广等优点的PDP技术取代。LCD技术以其高分辨率、良好可视性和适

用性在21世纪初超越CRT，成为显示产业主流。此外，随智能手机等便携设备流行，LCD因能适用于各种尺寸屏幕逐渐

取代PDP。但LCD存在响应速度慢、温度特性差、视角窄、对比度低和需背光源等缺陷。

资料来源：智慧商显，华安证券研究所

图表2 CRT显示技术原理 图表3 PDP显示技术原理

资料来源：《光电子技术基础与技能》，华安证券研究所

资料来源：《读懂电视进化史：CRT、背投、PDP、LCD、OLED》，华安证券研究所

图表4 各厂商退出PDP市场时间
厂商 退出时间

索尼 2004年传出退出后予以否认，2006年8月证实退出。

东芝 2004年传出2005年将退出，后证实退出。
富士通 2005年1月传出退出，2005年2月证实退出。

飞利浦 2007年3月传出退出，后予以否认，2007年9月证实退出，2009完全退出。

先锋 2008年3月传出退出等离子面板制造，后证实。2009年3月完全退出。

日立 2008年9月传出退出，后否认。2012年2月正式退出。

松下
2011年开始逐渐收缩等离子面板业务，加大液晶业务投资。2013年11月宣

布停产。

长虹 2012年10月终止向长虹集团收购“欧丽安PDP”,液晶出货量已超过等离子。 资料来源：东方显示网，华安证券研究所

图表5  LCD技术示意
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◼ 1.3 OLED优势明显，有望成为显示产业主流技术

➢ OLED优势明显，有望占领显示产业主流地位，引领产业继续升级。OLED全称为有机发光二极管(Organic Light-Emitting

Diode），属于载流子双注入型发光器件。相比于其他显示技术，OLED具有全固态、自发光、显示画质优异、轻薄、健

康护眼、节能省电、响应速度快、可视角宽、柔性显示等诸多优点，并且在功能整合、环境适应以及形态可塑等方面更具

可行性。Mini LED技术和Micro LED虽然具备更优良的显示效果和响应速度，屏幕也可以更轻薄，能耗更低，但尚处于初

步量产和研究阶段，受限于成本和技术瓶颈，短期难以实现大规模产业化。综合来看，OLED将成为显示产业的主流技术。

资料来源：CSND，华安证券研究所

图表7 传统LCD、OLED、Mini LED与Micro LED技术对比

显示技术 传统LCD OLED  Mini LED   Micro LED

技术类型 背光/LED 自发光 自发光 自发光

对比率 5000:1 ∞ ∞ ∞

亮度(nits) 500 500 - 5000

发光效率 低 中等 高 高

对比度 低 高 高 高

响应时间 ms级别 us级别 ns级别 ns级别

厚度 (mm) 厚，>2.5 薄，1~1.5 薄 薄，<0.05

寿命(小时) 60K 20-30K 80-100K 80-100K

柔性显示 难 容易 容易 难

LED数量级 100 一 10000 1000000

成本 低 中等 较高 高

功耗 高 约LCD的60%-80% 约LCD的30%-40% 约LCD的10%

运作温度 40-400℃ 30-85℃ -100-120℃ 100-121℃

PPI(可穿戴) 最高250ppi 最高300ppi / 1500ppi以上

PPI(虚拟现实) 最高500ppi 最高600ppi / 1500ppi以上

产业化进展 已大规模量产 已规模量产 初步规模量产 研究阶段

产业成熟度 高 中等 较低 低

与LCD市场关系 - 竞争 背光方案，共存 竞争

资料来源：CSND，华安证券研究所

图表6 OLED发光原理示意
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资料来源：Omdia，华安证券研究所

图表11 全球AMOLED销售额呈稳步上升态势
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➢ OLED 凭借卓越的性能优势，市场份额持续攀升。据UDC介绍，OLED对比LCD拥有多项优势，例如更轻、更薄、显色更

佳、能耗更低。红色发光材料能够降低25%的功耗，添加绿色发光材料后可降低45%功耗，而最难生产的蓝色发光材料加

入后，可降低75%的功耗。2024年与2015年相比，UDC使用红色和绿色荧光OLED以及蓝色荧光的PHOLED能耗减少了

约68％ 。除此，OLED的生产工序相较LCD大幅减少。凭借出色的性能和性价比，OLED的市场份额持续攀升，据Omdia

预计，AMOLED市占率将逐步占领LCD份额，在2028年达到43%。

◼ 1.3 OLED优势明显，有望成为显示产业主流技术

资料来源：Omdia，华安证券研究所

图表10 显示器市场收入份额预计，OLED显著提升

资料来源：UDC ，华安证券研究所

图表8 OLED相比LCD更轻，工序更少
图表9 OLED的能耗在不断降低

资料来源：UDC ，华安证券研究所
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◼ 1.3 OLED优势明显，有望成为显示产业主流技术

➢ OLED技术的产业化突破，本质上是显示产业从“成本优先”向“价值创造”的范式转移。传统LCD产业以规模效应和成

本控制为核心竞争力，如京东方通过10.5代线将75英寸大屏面板切割效率提高到95%，而OLED通过性能溢价和场景创新

重构了价值分配体系。对于手机LCD屏幕的色域，常见有sRGB(NTSC 70.8%)、NTSC 85%和DCI-P3 (NTSC 96%)，而

OLED手机显示屏色域多在NTSC100%-110%之间。此外，OLED还能实现柔性基底解锁折叠屏、卷曲屏等形态创新，直

接推高终端产品溢价。

➢ 8.6代线重塑切割经济性，OLED 市场份额有望持续攀升。8.6代线的建设并非单纯的产能扩张，而是通过基板尺寸的重大

变革（从6代线的1500×1850mm 提升至 2290×2620mm），重塑了切割经济性。以京东方正在建设的8.6代 AMOLED

生产线项目为例，其设计产能为每月 3.2 万片玻璃基板，基板面积相较于 6 代线扩大了 2.16 倍。同时，高世代产线能够

大幅提升中尺寸 OLED 产品的切割效率，有效降低生产成本，有力推动 OLED 技术向中尺寸显示领域加速渗透，进而带

动 OLED 材料需求的进一步增长。这一发展趋势对 OLED 在中尺寸显示领域的渗透具有决定性意义。
图表12 x代线区别主要在于基板大小的扩大

资料来源：驱动中国，华安证券研究所

Size & resolution
Gen 5 

(1100x1300mm) 
cutting

Gen 5.5 
(1300x1500mm) 

cutting

Gen 6 
(1500x1850m

m) cutting

Gen 8.5 
(2200x2500mm) 

cutting

Gen 8.6 
(2250x2600mm) 

cutting

14" 1920x1200 / 
16:10

20 28 36 78 88

14" 1920x1080 / 16:9 20 32 40 84 96

Total panel cost Highest High Middle Low Lowest

Cost premium of 
16:10 over 16:9, in 
panelization terms

14% cost 
premium

11% cost 
premium

8% cost 
premium

9% cost premium

资料来源：Omida，华安证券研究所

图表13 8.6代线能有效降低成本
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◼ 2.1 OLED产业链分为三部分

➢ OLED是使用有机聚合材料作为发光二极管中的半导体材料的一种发光显示技术，其产业链可分为上中下游三个部分。上

游零组件包括制造设备、材料制造与组装零件，中游制造为面板制造与模组组装，下游的终端应用则为显示终端（手机、

电脑、电视、车载显示屏等）及其他应用市场，OLED显示行业的产业链情况如下图所示：

资料来源：新材料在线，华安证券研究所

图表14 OLED产业链全景图

上游（零组件） 中游（制造） 下游（制造）

OLED面板制造

• 面板制造

• 模组组装

制造设备

• 显影/蚀刻

• 镀膜/封装

• 检查/测试

材料制造

• ITO玻璃

• 有机材料

• 封装胶

• 偏光板

组装零件

• 驱动ic

• 电路板

• 被动元件

OLED应用

• 手机显示

• OLED TV
• VR

• 穿戴设备

• 平板

• 电脑

• 车载显示

• 照明领域

• 其他领域

阿斯麦  尼康

应用材料 日立高新技术

东京电子  ...

泛林半导体  东京电子

深天马  信强科技

爱发科  Evatech

岛津公司  泰瑞达
Mcscience  ASM

整体视觉  爱德万测试

显影/蚀刻

镀膜/封装

检查/测试

南玻  信安高新

欧菲光  蚌埠华益

康宁  Navootech

杜邦  Toyo Ink

Sanyo  住友化学

奥来德  莱特光电

日东电子  奇美

住友  GMMT
LG  BQM

NSG  3M
Nagese Nanonic

住友  杜邦

ITO玻璃

有机材料

偏光板

封装胶

德州仪器  东芝

高通  昌宏

英伟达 松下

AMD  中颖电子

三菱瓦斯化工  三星电机

日本旗胜  住友电工

大德  嘉联益
村田  波恩斯
TDK  EPCOS

太阳诱电  KEMET

国巨  凤华高科

驱动IC

电路板

被动元件

三星 京东方  友达光电          和辉光电

索尼 天马  彩虹           奇美

LG 信利           华星光电          群创光电

长虹          夏普           维信诺

OLED面板制造

手机显示

OLED TV

VR

穿戴设备

平板

电脑

车载显示

照明领域

三星  京东方

LG  联想

华为  魅族
NOKIA  ...

LG  东芝

三星  乐视

创维  TCL

索尼  长虹

三星  谷歌

暴风科技  ANT VR

乐相科技  LGD

苹果  小米

三星  华硕

大朋  雅士

苹果  LG

夏普  TCL

三星  维信诺

小米

苹果  联想

神舟  小米

三星  宏基

索尼  华星光电

LG  信利光电

JCI  夏普

飞利浦   OLED Works

松下  柯尼卡美能达

GE照明  欧司朗
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◼ 2.2 上游产业链复杂、材料多样，技术壁垒亟待国产替代

➢ OLED制作主要分为前段、中段以及后段三个部分，其中前段和中段国产替代空间广阔。OLED的制作工艺主要分为前段

TFT（薄膜晶体管）阵列工序（Array）、中段成盒工序（Cell）以及后段模组组装工序（Module）。目前国内厂商主要

集中于后段模组组装工程段的设备生产，实现了较高的国产化率；前段、中段的核心工艺设备主要来源于进口，国产替代

空间广阔。以真空蒸镀机为例，日本佳能Tokki、爱发科（Ulvac）、Sunic合计占据接近全球80%份额，国内京东方、维

信诺等头部面板厂的6代AMOLED产线中，蒸镀机采购普遍仍来自Tokki。 

图表15  OLED制作工艺

资料来源：爱集微，华安证券研究所

工艺制程 主要设备

阵列工程
段

清洗机、离子注入机、镀膜机
（等离子增强型化学气相沉积
设备、溅射机）、涂布机、曝
光机、显影机、刻蚀机等

有机蒸镀
工程段

蒸镀设备、各类封装设备等

模组工程
段

激光剥离设备、切割设备、贴
合设备、绑定设备、检测设备

等

图表16  OLED主要设备
（按照工艺制程划分）

资料来源：和辉光电招股说明书，
华安证券研究所

设备 中国企业

检测设备
精测电子、奥宝科技、中导光

电、晶彩科、致茂电子

OLB设备
联得装备、鑫三力、深圳泰科
盛、欧联自动化、旭崇自动化、

深科达

PCB连接
设备

联得装备、大族激光、深圳泰
科盛、正业科技

贴片设备

深圳博科顺、深圳先力精工、
深圳易天自动化、深圳极而峰、
兴图自动化、深圳成大智能、

欧联自动化

贴合设备 智云股份、联德装备、深科达

图表17 上游设备制造中国主要企业

资料来源：前瞻经济学人，
华安证券研究所

55%

11%

12%

6%

16%

佳能Tokki 爱发科 Sunic

SFA/SNU 其他

图表18 全球OLED真空蒸镀机市
场情况（2019）

资料来源：投资界综合，华安证券
研究所
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◼ 2.2 上游产业链复杂、材料多样，技术壁垒亟待国产替代

➢ OLED 面板的生产成本中，设备和有机材料占据了较大的比例，是影响 OLED 成本结构的关键因素。从产品成本核算的

角度来看，在OLED产业链中，上游OLED制造设备成本占比35%左右，位居第一；其次是有机材料，成本占比约23%；

其他成本如人工、PCB、驱动IC和玻璃基板等，分别占比 9%、7%、7%、6%。有机材料和设备研发成本较高，导致售

价较高，目前仍主要以欧、美、日等地区的供应商为主。根据群智咨询对于OLED有机材料国产化程度的调査数据，2023

年OLED有机材料（包括OLED终端材料和前端材料）整体国产材料市占率约为38%；前端材料占比较大为58%，终端材

料国产化率低，其中终端材料中通用层材料为17%左右，发光层材料不足6%。

图表20  OLED前端材料国产化率较高

资料来源：前瞻经济学人，华安证券研究所

35%

23%

9%

7%

7%

6%

5%

4%
4%

设备

有机材料

人工成本

PCB

驱动IC

玻璃基板

不良损耗

其他材料

其他

图表19  OLED制造成本构成

资料来源：群智咨询，华安证券研究所

58%

42%

中国大陆 其他
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◼ 2.2.1 材料：材料制造需重点突破有机材料技术壁垒

➢ OLED材料制造的核心为有机材料，在专利、研发、客户等多方面具备行业进入壁垒。目前全球供应商以韩、日、德、美

为主，中国的主要企业有莱特光电、奥来德、瑞联新材等。有机材料又可细分为中间体、升华前单体和升华后单体。原材

料或化工产品经过合成获得中间体，中间体经一步或多步化学合成为升华前单体，再通过多次升华提纯后得到升华后单体

（即终端材料），用于蒸镀基板。

➢ 随着国产厂商技术研发及产能释放，国产OLED材料迎来较为快速发展。群智咨询（Sigmaintell）调研测算，2023年中国

市场OLED有机材料的市场规模约43亿元，同比增长约33%，随着OLED在中大尺寸的渗透以及材料国产化趋势，未来市

场规模仍然呈现高速增长态势，预计2030年中国市场OLED有机市场规模将达到98亿元，2023年到2030年的复合增长率

为11%，持续保持快速增长态势。

资料来源：莱特光电招股说明书、奥来德招股说明书，华安证券研究所

图表21 有机材料在OLED中的制造流程

资料来源：中商情报网，华安证券研究所

图表22 中国OLED有机材料市场规模
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中国OLED有机材料市场规模（亿元）



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

1616

➢ 我国企业主要集中在 OLED 中间体和升华前材料领域，在更为关键的 OLED 终端材料领域布局较为薄弱，核心技术和专

利主要掌握在海外少数厂商手中，终端材料国产化率处于较低水平。OLED 终端发光材料由于技术与专利壁垒较高，目前

主要由海外厂商主导，毛利率可达 60%-80%，国内市场发展空间大；中国企业主要供应 OLED 材料的中间体/粗单体，

市场格局已初步形成，行业盈利水平维持在 30%-40%左右；而利润率最低的环节是化学原材料环节，主要由于化学原材

料国内产能充足，市场竞争比较激烈，毛利率只有 10%-20%。

➢ OLED终端材料主要包括通用（基础）材料和发光材料，两者共占OLED面板成本的30%左右。OLED发光材料主要包括红光主

体/功能/掺杂材料、绿光主体/功能/掺杂材料、蓝光主体/功能/掺杂材料。OLED通用材料主要包括电子传输层（ETL）、

电子注入层（EIL）、空穴注入层（HIL）、空穴传输层（HTL）、空穴阻挡层（HBL）、电子阻挡层（EBL）等。

◼ 2.2.1 材料制造需重点突破有机材料技术壁垒

敬请参阅末页重要声明及评级说明

资料来源：智研咨询，华安证券研究所

图表23 OLED 产业链各环节盈利对比
上游

化工原料 中间体

前端材料 其他原材料等

中游

OLED终端材料（发光材料和通用材料）

下游

电脑 手机

平板 其他

资料来源：智研咨询，华安证券研究所

图表25 OLED 终端材料位于OLED材料产业链的中游

35.40%

17.10%
15.20%

12.70%

12.60%

4.70%
2.30%

出光兴产 德国默克 美国UDC 陶氏化学

住友化学 韩国德山 其他

图表24 海外企业仍占据绝大部分终端材料市场

资料来源：观研天下，华安证券研究所
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➢ 国产通用材料初步打破海外垄断。通用材料分为电子功能材料、空穴功能材料和其他功能材料，其供应基本被海外厂商垄

断，并且由于可实现量产的供应商较多，竞争极为激烈，其中传输层材料最为关键，竞争也最激烈。国内厂商在进入

OLED产业链的过程中对通用材料有所布局，莱特光电生产的终端材料覆盖空穴传输层材料、空穴阻挡层材料和电子传输

层材料等，奥来德在材料结构向终端延伸的过程中覆盖电子、空穴功能材料。

◼ 2.2.1通用材料初步打破海外垄断

资料来源：智研咨询，华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表26 OLED通用材料主要生产企业

材料 主要生产企业

电子注
入材料

德山金属、LG化学、三星SDI、日本东丽、
保土谷化学、出光兴产、陶氏化学

电子传
输材料

德山金属、LG化学、三星SDI、日本东丽、
保土谷化学、出光兴产、默克

空穴注
入材料

LG化学、三星SDI、日本东丽、保土谷化学、
JNC、默克、陶氏化学

空穴传
输材料

德山金属、LG化学、三星SDI、日本东丽、
保土谷化学、默克

图表28 莱特光电OLED通用材料技术

图表27 奥来德OLED通用材料技术

资料来源：公司年报，华安证券研究所

核心技术 核心技术名称 技术来源 成熟程度

高效率电子功能材料
开发技术

高迁移率电子传输材料开发技术 自主研发 批量生产

高玻璃化转变温度的电子传输材料开发技术 自主研发 批量生产

高稳定性空穴功能材
料开发技术

可用于发光辅助层的空穴传输材料开发技术 自主研发 批量生产

高玻璃化转变温度的空穴传输层材料开发技术 自主研发 批量生产

高迁移率空穴传输材料开发技术 自主研发 批量生产

类别 技术名称 成熟程度 技术来源

空穴传输材料 

高效率材料开发技术 已批量产品化 自主研发 
界面性能提升技术 已批量产品化 自主研发 

高迁移率材料研发技术 已批量产品化 自主研发 
热稳定性提升技术 已批量产品化 自主研发 

电子传输材料 

效率增强型电子传输层材料开发技术 研发测试 自主研发 

寿命增强型电子传输层材料开发技术 研发测试 自主研发 

叠层器件用电子发生材料的开发技术 研发开发 自主研发 

电荷产生能力调控技术 研发测试 自主研发
能级可控的载流子调配技术 研发开发 自主研发 

资料来源：公司年报，华安证券研究所
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➢ 红、绿发光材料已实现量产，蓝光磷光材料仍在技术突破阶段，未来成长空间广阔。OLED发光材料按照发光颜色分为红、绿、蓝三原色，每

种颜色分别由发光掺杂材料（Dopant材料）、发光主体材料（Host材料）和发光功能材料（Prime材料）构成。根据发光方式的不同，分为

“磷光”和“荧光”。磷光将电能转化为光的效率接近100%，而荧光只有25%左右。当前红、绿磷光材料已经实现商业化，而被誉为

“OLED最后的迷题”的蓝色磷光材料，各企业、研究团队仍在不断寻求突破。当前蓝色材料量产仍采用荧光技术，蓝色磷光材料发光效率更

高、色度更纯，但器件寿命较短，因此开发寿命更长的蓝色磷光材料将成为OLED在大尺寸应用领域快速发展的重要突破。目前，全球主要终

端材料生产企业均投入新一代蓝色发光材料开发。

➢ 发光材料主要由海外大厂商垄断，国内实现部分替代，但前沿技术仍由国际厂商占领。发光主体材料方面，红色主体材料用量大、市场份额

大，许多厂商布局，竞争激烈，主要厂商有UDC、陶氏化学等；绿色主体材料的主要厂商有三星SDI、德国默克等；蓝光主体材料的主要厂商

有出光兴产等。发光掺杂材料方面，红光、绿光掺杂材料被UDC垄断，UDC凭借小分子磷光材料专利和超6000项专利形成的专利网形成超高

壁垒；蓝光掺杂材料则被日本出光和德国默克占据大部分市场份额。

◼ 2.2.1发光材料国产替代空间广阔

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表29 OLED有机发光材料厂商仍以国际厂商为主

资料来源：智研咨询，华安证券研究所

产品种
类

竞争格局

红光掺
杂材料

UDC垄断
绿光掺
杂材料
蓝光掺
杂材料

出光兴产、德国默克

红光主
体材料

UDC、陶氏化学、日本
东丽、LG化学

绿光主
体材料

三星SDI、德国默克、
新日铁化学

蓝光主
体材料

出光兴产、SFC

图表31 深蓝光OLED器件的结构与性能

资料来源：中国科学技术大学，华安证
券研究所

公司/团队 蓝色发光材料进展

UDC
2022年2月，UDC对外宣布将在2024年将蓝色磷光OLED商业

化。
三星和首尔

大学
2024年10月确定降低OLED性能的关键因素，将磷光OLED的效

率提高了至少50%，蓝色器件寿命提高了70%以上。

檀国大学等
2024年10月，研究团队开发的器件与现有器件（BD-02）

相比，发光效率提高了113%，寿命提高了138%。

Kyulux
2024年年末实现蓝色超荧光材料的商业化。研发出高效率

磷光或TADF来延长蓝色OLED发光材料的使用寿命。

瑞联新材 布局氘代蓝光材料

鼎材科技
联合清华大学开发TASF技术，构建了发光效率优异的深蓝

光发光材料体系。

莱特光电 蓝色磷光产业化推进中，蓝光材料已有产品客户端验证

资料来源：UDC、三星公告、CINNO Research、瑞联新材公告、中国
日报网、莱特光电公告、华安证券研究所

图表30 主流生产企业及研究团队蓝色发光材料进展
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企业 地区 产品 进展

莱特光电 陕西 OLED终端材料和中间体材料 RP材料已经实现量产，导入京东方量产线；GH材料在2023年导入京东方量产线

奥来德 吉林 RGB Prime材料
RGB Prime材料均完成产线导入，实现稳定供货；R'材料导入华星量产线和天马量产线，G'材料导入维信诺量

产线，B'材料已经在华星新体系产线验证中；红绿主体材料及掺杂材料已经送样客户验证

海润普斯 吉林 OLED蒸镀材料 新产品向华星光电、天马集团等客户送样验证仍在持续推进，计划募集资金开启有机电子材料产业化项目

阿格蕾雅 广东 高纯OLED材料和中间体材料 全资子公司阿格瑞的Pi基材料已达到商业化的性能标准，有望在未来两年内实现量产供应

夏禾 江苏
Green Dopant、Red Dopant材料；空

穴注入型掺杂材料
能够商业化量产具有自主知识产权的GD、RD和PD材料

华睿光电 广州 红、绿光材料与溶液加工型红光材料 蒸镀式OLED的红光和绿光材料，已实现规模化量产

卢米蓝 浙江 Red Host材料 已经实现量产

濮阳惠成 河南 OLED功能材料中间体 继续重点开发计划内的OLED功能材料

鼎材科技 河北/安徽
电子传输、辅助发光层、高纯OLED材

料
合肥鼎材扩建生产线，用于建设OLED粗品生产线及提纯生产线、光刻胶生产线及树脂材料

三月科技（江苏） 江苏
EB材料（空穴创导材料）、TADF蓝光

材料、绿光材料
多个自主知识产权的OLED成品材料通过客户验证并实现供应，2023年启动“综合技术研发中心暨新型光电材

料生产基地项目”

万润股份 山东
OLED成品材料、升华前单体材料、中

间体材料
启动“九目化学生产基地A04项目”，计划投资1.45亿元扩增OLED升华前材料产能

瑞联新材料 陕西 OLED升华前材料 增资出光电子，持有其20%的股权，是出光日本OLED升华前材料的战略供应商

华显光电 浙江 OLED中间体和OLED成品材料 子公司安徽华显的OLED及电子材料项目预计明年4月份可以交付企业投入使用

北京绿人 北京
OLED前端材料、OLED发光材料、OLED

封装材料
在OLED蓝光材料和红光材料研发方面取得突破性进展

显华科技 山东 OLED材料及中间体 /

欧得光电 陕西
OLED有机发光材料中间体和终端产品

（升华前）
已为LG、三星体系完成1000多项OLED新材料结构的开发和合成，尤其在磷光蓝光主体材料技术上达到国内领

先水平

同辉电子 上海/山东 OLED材料成品 山东生产基地已经具备年产能30吨OLED材料成品的能力

奕诺伟特 浙江 OLED终端材料
2023年3月完成亿元级融资，预计能形成具备年产2.2吨OLED（有机电致发光）材料的生产能力和OLED（有机

电致发光）材料研发基地
资料来源：势银膜链，华安证券研究所

图表25 2024年中国发光材料主要生产企业及进展

➢ 少数国内企业自主生产的终端材料已进入量产阶段。国内多家企业已突破部分海外专利技术壁垒，自主生产终端材料，进入下游面板厂商供

应链。例如，奥来德红、绿、蓝功能材料完成产线导入，实现稳定供货，对红、绿主体及掺杂材料进行开发，已经在客户验证；莱特光电红

色功能材料持续量产供应，绿光主体材料于2023年四季度快速上量，红光主体、绿光功能、蓝光系列等材料正在进行新品验证。

图表32 OLED有机发光材料主要厂商

◼ 2.2.1发光材料国产替代空间广阔
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➢ 有机发光材料是构成OLED面板的核心材料，技术门槛高、成本占比大。据华经产业研究院数据，针对移动通讯设备所使

用的OLED面板，有机发光材料的成本约占总成本的23%。在较大尺寸的显示屏应用中，由于器件结构的差异性，相较于

中小尺寸的面板，大尺寸OLED面板需要更多的电子传输层、空穴传输层以及有机发光层，导致发光材料在例如电视等大

尺寸OLED面板的成本比例中占将近30%，有机材料总共超过了45%。

➢ 有机OLED发光材料市场规模不断扩张，其中大中尺寸面板出货量提升起到重要推动作用。据统计，2021年手机仍为中国

OLED面板最大的应用终端，为73%，OLED电视占比19%。假设电视份额以5%逐年递增，则中国OLED发光材料市场规

模预计将于2025年达18.41亿元，年复合增长率45.82%。

◼ 2.2.1有机OLED发光材料市场规模不断扩张，大中尺寸面板将起推动作用

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表33 中国有机发光材料市场规模及增速

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

5

10

15

20

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

中国发光材料市场规模（亿元） 增长率

图表35 OLED有机发光材料下游应用与市场规模预测

年份 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

中国有机材料市场规模（亿元） 20.1 33.6 42.3 65.3 88 109

中国下游应用小尺寸占比 73% 73% 68% 63% 58% 53%

中国下游应用大中尺寸占比 19% 19% 24% 29% 34% 39%

中国发光材料占有机材料比例 14% 14% 15% 15% 16% 17%

中国发光材料市场规模（亿元） 2.79 4.67 6.19 10.05 14.20 18.41

OLED有机材料 手机OLED面板 电视OLED面板

发光层材料 12% 27%

电子传输层材料 2% 3%

空穴传输层材料 6% 9%

空穴注入层材料 3% 2%

其他材料(电子注入层/阴极/阳极) 7% 5%

合计 30% 46%

图表34 OLED有机材料在手机与电视面板成本占比大
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◼ 2.2.2 设备：蒸发源设备—OLED制造的“心脏”与国产化破局

➢ 蒸镀机市场几乎由日韩垄断，进口价格高昂。佳能Tokki能把有机发光材料蒸镀到基板上的误差控制在5微米内（1微米相

当于头发直径的1％），凭借超高的技术水平，Tokki垄断大部分蒸镀机市场，且拥有定价话语权，其G6蒸镀机价格一度

飙升至接近10亿元/台，而G8.6蒸镀机更是达到约55.2亿元人民币（2023年），是韩国Sunic System的3.3倍。

➢ 蒸发源设备是OLED蒸镀工艺的核心，国产厂商突破技术封锁，奥来德成为主要的国产蒸发源供应商。OLED产业链中，

蒸发源设备因其直接决定面板发光效率、均匀性和寿命，被誉为蒸镀工艺的“心脏”。核心设备真空蒸镀机技术壁垒高，

目前仍由海外企业主导，国内京东方、维信诺等主要面板厂商6代AMOLED产线大部分使用日本佳能Tokki蒸镀机，少部分

使用日本爱发科及其他品牌蒸镀机。目前，奥来德生产的6代AMOLED线性蒸发源成功打破国外垄断，实现进口替代。奥

来德于2024年1月中标绵阳京东方第6代AMOLED生产线改造项目，并进行了G8.5（G8.6）高世代蒸发源的技术开发和储

备，目前已完成高世代蒸发源的开发，正在进行性能及参数测试，成功在该领域打破了国外垄断，实现了自主研发、产业

化和进口替代。

资料来源：奥莱德招股说明书，华安证券研究所

图表36 我国6代线已建、在建和规划产线数量及搭载蒸发源厂家情况

企业名称 地点 世代 基板设计产能
蒸发源已招标对

应产能
蒸镀机厂家

蒸发源未招标对
应产能

京东方集团

成都 6 48K/月 48K/月 Tokki 0
绵阳 6 48K/月 48K/月 Tokki 0
重庆 6 48K/月 0 Tokki 48K/月
福清 6 48K/月 0 / 48K/月

TCL华星集团 武汉 6 45K/月 45K/月 Tokki 0
天马集团 武汉 6 52.5K/月 37.5K/月 爱发科+Tokki 15K/月

厦门 6 45K/月 0 / 45K/月
和辉光电 上海 6 30K/月 30K/月 爱发科+Tokki 0

维信诺集团 固安 6 30K/月 15K/月 Tokki 15K/月
合肥维信诺 合肥 6 30K/月 30K/月 Tokki 0

总计 - - 424.5K/月 253.5K/月 - 171K/月
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◼ 2.2.2 蒸发源设备：技术迭代与国产设备商机遇——从6代线到8.6代线的跨越

➢ 6代线替代周期接近尾声，8.6代线需求爆发，国产设备厂商技术储备充分。OLED产线代际更迭遵循“基板尺寸扩大→生

产效率提高→成本下降→应用场景拓宽”的逻辑。6代线自2017年起集中投产，带动奥来德蒸发源设备收入，但至2024年，

6代线建设周期接近尾声，奥来德蒸发源设备收入同比下滑14.97%，面板厂资本开支转向8.6代线。

➢ 8.6代线资本开支周期启动，国产设备厂商深度受益，面板巨头加速投建8.6代线。面对行业发展趋势，中国面板厂商经过

良率提升和产能爬坡期后，已实现了对OLED的核心技术突破。同时，随着OLED向中大尺寸显示领域拓展，三星显示、

京东方、维信诺相继官宣投资建设8.6代OLED产线，合计投资额超千亿元。随着8.6代线的加速投放，对材料+设备的需求

将起到明显的拉动效果。多年来国内企业不断钻研以填补蒸镀机空白，未来若是实现蒸镀机自主可控，凭借国产的性价比

优势有望快速占领市场。综合看，8.6代线替代6代线确定性较强，国产设备商业绩弹性可期。

图表37 奥来德蒸发源设备实现营收下降，6代线周期接近尾声

资料来源：公司公告，华安证券研究所

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2020 2021 2022 2023 2024

奥来德蒸发源设备实现营业收入(万元）



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

23

敬请参阅末页重要声明及评级说明

◼ 2.3 中游国产替代迎来新机遇，打破日韩欧垄断格局

图表38 国内OLED中游企业及产品

➢ OLED中游包括面板制造、模组、驱动芯片等环节。目前，国内还没有面向产业化的成套OLED生产设备制造厂商，关键

设备以及整套设备的系统化技术仍面临行业壁垒，核心专利掌握在日本、韩国和欧洲。从全球来看，量产的OLED显示面

板地区主要以韩国为主，其中，三星是目前全球最大的中小型OLED面板生产商。LG显示最先主攻方向为大尺寸OLED，

鉴于小屏电子产品的发展态势，LGD逐步加码中小尺寸OLED。中国OLED行业起步较晚，发展迅速，主要企业包括京东

方，和辉光电、柔宇科技、深天马、维信诺、信利半导体。

➢ 国际市场规模不断提升，国产替代持续加速。全球OLED产能逐渐转向国内转移，给国内OLED面板厂商带来新的机遇。

2018年我国在全球 OLED产能中的占比不到10%（约9.09%），而2023年增长至43.7%，全球OLED产能逐渐向国内转移。

2021年，中国OLED产能达到13.6平方千米；2022年，中国OLED产能增至21.8平方千米，同比增长60.3%。根据中商产

业研究院数据，2023年我国OLED产能达27平方千米，国内OLED面板厂商迎来新的发展机遇。

资料来源：iFinD，华安证券研究所

代表性企业 OLED产品 应用领域

京东方↵ 大中小尺寸OLED、柔性OLED↵

手机、平板电脑、笔记本电脑、显
示器、电视、车载、电子标牌、工
控、家居医疗应用，穿戴应用等

深天马 中小尺寸OLED、柔性OLED↵

高刷新率手机、平板显示器、车载
显示器、
专业显示等

维信诺 中小尺寸OLED、柔性OLED 高刷新率手机、平板显示器等

和辉光电↵ 中小尺寸OLED、柔性OLED
高刷新率手机、平板显示器、车载

显示、智
能穿戴等

华映科技↵ 小尺寸OLED /
同兴达 小尺寸OLED、柔性OLED 智能穿戴、专业显示

图表39 中国OLED面板产能持续上升

资料来源：中商产业研究院，华安证券研究所
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➢ 国内厂商布局推进，产能持续释放。以京东方为首的国内面板厂商积极布局OLED产线，其中京东方成都、绵阳、重庆三

条6代产线已建成投产，福州、北京两条6代产线与成都8.6代线尚在建设中。华星光电、深天马、维信诺等也有6代线投产，

国产面板持续放量。

◼ 2.3 中游国产布局推进，8.6代线成为新热点

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表40 中国主要OLED厂商产能与在建产能情况

资料来源：前瞻产业研究院，公司公告，华安证券研究所

厂商 产线代号 地区 代线 投产时间 设计产能（万片/月） 合计产能（万片/月）
合计在建产
能（万片/

月）

京东方

B6 鄂尔多斯 5.5 2013 6

20.4 13

B7 成都 6 2017 4.8

B11 绵阳 6 2019 4.8

B12 重庆 6 2021 4.8

B15 福州 6 在建 4.8

B20 北京 6 在建 5

B16 成都 8.6 在建 3.2

华星光电
T4 武汉 6 2019 4.5

4.5 -
T7 深圳 6 2022 10.5（含部分LCD）

天马

TM15 上海 5.5 2015 1.5

13.05 -
TM17 武汉 6 2018 3.75

TM18 厦门 6 2016 3

TM18二期 厦门 6 2022 4.8

惠科 - 长沙 8.6 2021 13.8 13.8 -
LGD - 广州 8.5 2020 9 9 -

维信诺

V1 昆山 5.5 2015 1.5

10.7 3.2
V2 固安 6 2018 3

V3 合肥 6 2020 3

- 合肥 8.6 2026 3.2

信利
- 患州 4.5 2016 3

3 3
- 仁寿 6 在建 3

和辉光电
- 上海 4.5 2014 3

7.5 -
- 上海 6 2019 4.5

华映科技 Mantix 福建 3.5 2018 3 3 -
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➢ 8.6代线成为新热点，尺寸优势凸显。相较6代线（基板尺寸1500*1850mm），8.6代线由于尺寸提升，带来了更高的切割

效率。据测算，从中尺寸面板来看，8.6代线每块基板可切88片14英寸屏幕，切割效率约为88%。从大尺寸面板来看，8.6

代线每块基板可切18块32英寸屏幕，8块46英寸屏幕或6块55英寸屏幕，切割效率分别为87%，94%，95%。8.6代线基板

优势在大尺寸中尤为凸显，叠加大尺寸屏的需求逐渐增加，8.6代线成为各面板厂的投资热点。

◼ 2.3 中游国产布局推进，8.6代线成为新热点

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表41 8.6代线切割不同尺寸面板的切割效率

资料来源：液晶网，华安证券研究所

产品尺寸（英寸） 切片数量（块） 切片效率

14 88 88%

32 18 87%

50 8 94%

58 6 95%

45+21.5 8+8 94%

图表43 京东方四川成都8.6代线建设项目图

企业
签约建
设时间

预计投产
时间

投资金额 设计产能 备注

海外

三星

2023.4

2026年
或2025

年年底

4.1万亿韩
元（约

223.86亿
元人民币）

1.5万片玻璃
基板/月

全球首条用于笔记本电脑和
平板电脑的 8.6 代OLED工
厂，建成后将成为全球最高
世代的OLED生产线，约能生
产1000万片PC显示屏/年

2024.9 - 18 亿美元 -

将在越南建设 8.6 代 OLED 

面板下游的 IT 用和车载用 

OLED 模组生产基地

LGD 2024.2 -
4.2万亿韩

元
1.5万片玻璃

基板/月
25年会继续投资建设，但持

保守态度
国内

京东方 2024.1 2026年 630亿元
3.2万片玻璃

基板/月
中国首条、全球第二条高世

代AMOLED生产线

维信诺 2024.5 2026年 550亿元
3.2万片玻璃

基板/月

全球首条搭载无FMM技术产
线，预计在2025上半年完成
其第8代OLED厂使用的设备

订购

资料来源：液晶网，电子工程专辑、华安证券研究所资料来源：中建三局，华安证券研究所

图表42 全球8.6代线扩产计划
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◼ 2.4 下游应用市场广阔，拉动产业加速成长

➢ OLED的终端应用众多，市场广阔，包括OLED电视、智能手机、可穿戴式设备、家用电器，车载屏幕等多个应用领域。

面板显示市场按尺寸大小主要分为三类，包括以智能手机为代表的小尺寸市场，以平板电脑、PC 和车载等为代表的中尺

寸市场，以及以 TV 为代表的大尺寸市场。从应用领域来看，OLED显示面板的需求端呈现以移动终端设备为主，电脑、

平板、可穿戴设备等多应用场景共同发展的趋势。

资料来源：前瞻经济学人，华安证券研究所

OLED电视 智能手机 可穿戴设备 家用电器

LG 华为 APPLE 海尔

Samsung Apple 酷派 美的

Sony OPPO Beam Authentic 格力

TCL HTC 小米 SIMENS

SHARP VIVO Fibit INC 海信

Vizio Sony 华为 Samsung

AOC 小米 Garmin Panasonic

创维 中兴 Samsung 创维

长虹 魅族 fossil TCL

康佳 金立
Continental
Wireless

长虹

海信 黑莓 HTC 格兰仕

海尔 一加 阿巴町 卡萨帝

小米 努比亚 LG 博世家电

酷开 Moto 果壳 志高

微鲸 乐视 一米 Sony

乐视 联想 雷蛇 LG由子

图表44 OLED下游应用与厂商
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OLED面板加速渗透，长期需求向好

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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◼ 3.1 OLED市场规模持续提升，智能手机为第一应用领域

➢ OLED市场规模持续提升，智能手机占据第一大下游应用市场。随着智能终端设备的发展以及其厂商对OLED显示面板的
进一步认可，主要应用于智能手机的AMOLED全球市场规模稳步扩大，根据Omdia的数据，2022年全球AMOLED显示面
板销售额为424亿美元，预计2025年可达到547亿美元，年复合增长率达到8.19%。

➢ 手机OLED面板渗透率持续提升，加速下沉至中低端机型。自2018年以来，OLED在手机端的渗透显示出逐步提升的态势
。根据TrendForce数据统计，2018年手机端OLED渗透率为29.2%，预估2023年将达50.8%，2026年将达到60%。随着
OLED产能释放和成本下降，OLED手机面板逐渐从高端机型加速向中低端机型渗透，进一步开拓市场空间。

资料来源：Omdia，华安证券研究所

图表46 AMOLED全球市场规模稳步扩大图表45 OLED显示面板下游应用领域分布占比

资料来源：中商产业研究院，华安证券研究所
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图表47 OLED在手机端渗透率显示出逐步提升的态势

资料来源：TrendForce，华安证券研究所

2020及以前 2021及以前 2022及以前 2023及以前

总型号数 226 889 1614 2263

OLED手机 18 137 309 421

渗透率 7.96% 15.41% 19.14% 18.60%

7600元以上OLED手机 0 24 49 85

4600-7599元OLED手机 6 33 67 88

2000-4599元OLED手机 4 65 161 208

1999元以下OLED手机 8 15 32 40

资料来源：中关村在线，华安证券研究所

图表48 OLED手机面板的渗透以高端机型为主
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◼ 3.2 小尺寸OLED渗透领先，折叠机开拓新市场空间

➢ 小尺寸智能手机OLED市场规模持续增长，替代 LCD 大势所趋。
OLED屏具备自发光的特性，不需背光源、而且具备柔性、轻薄
、窄边框、高画质等优势，被广泛应用于智能手机屏幕。得益于
国内厂商产能的持续释放及柔性AMOLED面板不断下沉带动，
OLED智能手机面板需求明显增长。根据CINNO Research统计数
据显示，2024年全球市场AMOLED智能手机面板出货量约8.8亿
片，同比增长27.54%。Omdia数据显示，2024年一季度，OLED

在智能手机市场的市占率达到51%，突破2022年Q4触及50%的历
史高位，预计2024年全年OLED在智能机屏幕的份额将会达到
56%，成为主导智能手机市场的屏幕技术。

➢ 折叠手机市场规模爆发式增长，拉动OLED需求。柔性化是 

OLED面板的重要技术特点，通过更换基板材料，OLED 可以实
现弯曲屏、折叠屏、卷曲屏、透明屏等效果。据TrendForce集邦
咨询研究显示，2023年全球折叠手机出货量1590万支，年增25%

；2024年出货量预估约1770万支，年增11%，预计于2025年占比
有机会突破2%。目前市面上的折叠手机分为竖折（Flip）和横折
（Fold）两种，其中竖折（上下折叠）一般需要搭配 2 块屏幕，
而横折（左右折叠）一般需要搭配 3 块屏幕。一方面，折叠机机
型屏幕多大于7.6英寸，较目前普遍6.7英寸显示屏面积接近翻倍
；另一方面，折叠机屏幕损坏后需更换全部屏幕，侧面拉动
OLED市场。考虑到以上两方面，折叠手机市场的兴起有望拉动 

OLED 市场空间进一步扩大。

图表49 全球AMOLED智能手机面板出货量增长

资料来源：CINNO Research，华安证券研究所
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图表50 全球折叠手机出货量稳步上升

资料来源：TrendForce，华安证券研究所
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➢ OLED在中尺寸市场规模相对较小，技术迭代升级有望打开市场空间。根据Omdia数据，2022年全球笔记本及平板电脑显

示面板出货量分别为3亿片和2.59亿片，预计2026年出货量将分别为2.9亿片和2.33亿片；其中2022年全球笔记本及平板

电脑OLED面板出货量分别为560万片和410万片，预计2026年出货量将分别达到2800万片和2160万片，OLED面板将逐

步替代LCD面板。

➢ 中型尺寸面板多数以LCD为主，目前OLED在此领域渗透率较低。除了受到本身成本和使用寿命的限制以外，在中尺寸领

域高端市场中，OLED 技术也面临Mini-LED 等显示技术的竞争。根据Omdia出货量数据，2023年OLED在笔记本电脑和

平板电脑中渗透率分别为2.72%和2.09%。Omdia分析，随着中韩厂商针对中型尺寸的OLED高世代线资本开支落地以及

技术迭代升级，OLED未来有望在中尺寸消费电子产品领域大放光彩，预计2026年在笔记本电脑和平板电脑中渗透率分别

为9.66%和9.27%。

◼ 3.3 中尺寸OLED渗透成为长期趋势，IT、车载市场前景广阔

图表51 笔记本电脑OLED面板渗透率持续攀升

资料来源：Omdia，华安证券研究所

图表52 平板电脑OLED面板渗透率持续攀升

资料来源：Omdia，华安证券研究所
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➢ 平板电脑市场呈现一超多强的竞争格局。2010年，苹果推出全球首款平板电脑iPad，开创平板电脑市场。同年6月，三星

迅速响应，推出第一款安卓系统的平板电脑。进入2022年，国内厂商如vivo、OPPO、一加等也相继在海内外推出平板产

品。

➢ 苹果平板电脑产品将全面推动OLED在中尺寸显示领域的渗透。苹果推出的旗舰平板电脑iPad Pro版本经历了由LED面板

至OLED面板的发展，2024年苹果iPad Pro计划改用OLED面板。Omdia预估2028年iPad Air也会采用OLED，其中iPad

Air将使用单层叠加式OLED，iPad Pro将使用双层串联式OLED。

◼ 3.3 中尺寸OLED渗透成为长期趋势，IT、车载市场前景广阔

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表53 平板电脑厂商出货量

资料来源：iFind，华安证券研究所

图表54 苹果产品更迭计划，全面推动OLED应用

资料来源：Omdia，华安证券研究所

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2018 2019 2020 2021 2022 2023

苹果平板电脑出货量（百万台） 联想平板电脑出货量（百万台）

华为平板电脑出货量（百万台） 三星平板电脑出货量（百万台）

亚马逊平板电脑出货量（百万台） 其他平板电脑出货量（百万台）



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

32

➢ 三星平板电脑产品近年来完成了由LCD至OLED的快速迭代。2020年三星仅在其高端旗舰产品Galaxy Tab S7+中使用了

AMOLED，2023年三星在其Galaxy Tab S9/S9+/S9 Ultra三款平板电脑中均采用了其二代的Super OLED解决方案，2023

年发布的旗舰平板电脑全面转向OLED。

➢ 华为平板电脑产品也转向使用OLED技术。2021年华为在其12.6英寸的Mate Pad Pro产品中率先使用了OLED作为主要显

示技术，2023年，华为发布的13.2英寸和11英寸的两款Mate Pad Pro产品均采用了OLED技术，也完成了屏幕素质的技术

迭代。

➢ 在笔记本电脑市场，OLED显示技术逐步投入使用。2016年初，联想推出世界上第一款OLED笔记本电脑“X1 Yoga变形

本”，但由于工艺不成熟的关系，其售价虚高且存在后续烧屏问题，并没有成功在市场铺开。2021年，三星推出多款

OLED笔记本电脑，自此，OLED笔记本开始走向市场主流。近年，由于人工智能或新型高端笔记本电脑的出现，笔记本

电脑OLED的需求有望进一步扩大。据WISE GUY统计，2024年全球OLED笔记本电脑市场规模达到238.9亿美元，2024-

2032年CAGR为25.74%。

◼ 3.3 中尺寸OLED渗透成为长期趋势，IT、车载市场前景广阔

图表55 采用OLED的三星 Galaxy Tab S9

资料来源：中关村在线，三星官网，华安证券研究所

图表56 采用OLED的华为Mate Pad

资料来源：中关村在线，华为官网，华安证券研究所
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➢ OLED车载显示需求激增，带动中尺寸OLED渗透提升。OLED屏幕以其功耗低、轻薄、刷新率高、柔性好等优势，能够

更好地适应汽车内部空间，提供更丰富、更生动的信息显示，为汽车创新设计注入了新的活力。相比较传统的 LCD 面板，

OLED 具备自发光、轻薄、高刷新率、柔性等优势，可以显著增加汽车的附加价值。尤其是 OLED 柔性屏幕，高灵活性

为汽车创新设计提供了更大的发挥空间，目前主要被定位在车用市场的旗舰和高端产品上。 

◼ 3.3 中尺寸OLED渗透成为长期趋势，IT、车载市场前景广阔

资料来源：和辉光电招股说明书，Omdia，华安证券研究所

图表57 全球AMOLED车载半导体显示面板市场销售额持续攀升
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➢ 电视是OLED技术的重要应用市场。2007年12月，索尼公司推出了首款OLED电视XEL-1，象征着OLED技术崭新应用。

2012年，三星和LG均推出了55英寸的OLED电视，标志OLED电视进入了大尺寸时代。2014年，创维发布了首个国产

OLED电视，打破外资品牌垄断。2020年，LG发布首个可卷曲OLED智能电视LG Signature Rollable OLED TV。2024年，

LG通过将MLA+与META Multi Booster的最新技术以及全色阶画质增强算法Detail Enhancer结合，推出旗舰新品LG

OLED 83G。

➢ OLED电视在色彩表现、响应速度、视角、护眼等方面具有明显优势。OLED的自发光特性使得每个像素点都能独立发光，

不需要背光源。与传统的液晶显示技术相比，OLED电视的色彩还原度更高，画面更加真实生动。同时，由于其自发光特

性，OLED电视还具有更快的响应速度，能够减少画面拖影和模糊，使得动态画面更加流畅。

◼ 3.4 大尺寸OLED渗透机遇与挑战并存

图表58 世界上第一台OLED电视

资料来源：《OLED电视的发展潜力和应用前景》，华安证券研究所

图表59 LG旗舰新品LG OLED 83G

资料来源：中关村在线，华安证券研究所
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➢ OLED在电视方面的应用市场回暖。在面板端，以LG Display的W-OLED电视面板和三星Display的QD-OLED电视面板加

和为估计值，DSCC机构指出2023年OLED电视面板出货量为540万片，2024年预估为690万片。在电视端，根据Omdia

报告显示，2023年OLED电视出货量为560万台，预估2024年达630万台；2022年OLED电视面板出货面积为538万平方米，

预估2024年达599万平方米。

◼ 3.4 大尺寸OLED渗透机遇与挑战并存

图表60 OLED面板出货量迎来转机

资料来源：DSCC，OLED industry公众号，华安证券研究所

图表61 OLED电视出货量有所回暖

资料来源：Omdia，OLED industry公众号，华安证券研究所研究所
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➢ OLED在大尺寸电视领域渗透率上升。OLED在电视领域的应用虽然仍处于起步阶段，但近年来随高世代产线规模化生产，

大尺寸面板的生产成本不断优化，良品率也在爬升，OLED显示面板在电脑端渗透率持续上升，带动OLED显示面板在电

脑端出货面积的持续增长，并由高端型加速向中低端型渗透。根据TrendForce和Omdia提供的数据，全球电视出货量从

2020年的2.17亿台下降到2023年的2.02亿台，而OLED电视出货量则从2020年的393万台增长到2022年的750万台。尽管

整体电视市场出货量呈现下降趋势，但OLED电视出货量的增长仍然较为显著，其在出货量中的渗透率由2020年的1.81%

增长至2022年的3.71%。

➢ 目前OLED高端电视渗透率大于中低端。根据中关村在线截止2024年3月25号统计的电视发布情况，6000元以下OLED电

视为13款，占本价位电视总款式的0.28%；6001-10000元OLED电视为31款，占本价位电视总款式的3.49%；10001及以

上OLED电视为102款，占本价位电视总款式的10.52%。高端电视OLED面板渗透率明显高于中低端，其主要系大尺寸电

视领域OLED面板应用难度较高，成本昂贵。

➢ OLED在中低端电视的渗透率长期有望进一步提升。随着技术成熟和降本增效措施开展，OLED在中端市场将有更大可普

及性。长期来看，OLED将持续渗透电视市场，并下沉至10000元以下中低端款式。

◼ 3.4 大尺寸OLED渗透机遇与挑战并存

图表62 OLED在大尺寸电视领域渗透率呈上升趋势

资料来源：Omdia ，TrendForce,华安证券研究所
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图表63 OLED电视定位多为中高端
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➢ 总体上来说，OLED电视市场正处于产业化初期阶段。因技术、生产工艺及成本等问题，OLED大规模市场应用尚有较长阶

段，解决这些问题有三种技术方案：一是LG公司应用白光OLED加上滤色膜的方案；二是TCL公司探索的喷墨打印方案；三

是无金属掩膜版的自对位技术。

➢ 新技术引领OLED电视市场发展，但仍面临诸多挑战。随着微透镜阵列（MLA）和量子点OLED（QD-OLED）技术的不断迭代，

OLED电视在画质上达到了令人印象深刻的新高度。但由于该新技术的研发投入巨大且生产过程复杂，仍将影响到其大规模

应用。

◼ 3.4 大尺寸OLED渗透机遇与挑战并存

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所

图表64 大尺寸OLED市场应用的挑战

挑战 具体情况

面板良率过低
一方面，单位产线切割出的屏幕数减少，在制程中出现的异物颗粒对整体良率影响大幅增

加；另一方面，传统 FMM 掩模工艺在中大尺寸面板中易出现下垂

材料成本过高
由于 AMOLED 需要较高的电流驱动,因此需要 LTPS-TFT基板。应用LTPS 就注定了 AMOLED 

的成本居高不下

巨额投资投入
投资新的 AMOLED生产线所需投资是同产能TFTLCD的2.5-3倍以上,所以韩日企业的AMMOLED

量产产线均以转换现有 TFTLCD 生产线为优先选项。
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➢ OLED面板长期需求向好，市场上升空间巨大。通过我们对下游需求的测算，可以看出随着OLED面板在大中尺寸产品应用

的不断渗透，OLED面板长期需求在不断增长，出货面积在2028年将有望突破3000万平方米。

◼ 3.5 OLED面板整体市场需求广阔

资料来源：Omdia，canalys，群智咨询、集邦咨询、洛图科技、华安证券研究所

图表65 大中小尺寸OLED面板出货量
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➢ 8.6代线OLED玻璃基板尺寸扩大，能有效降低生产成本。尺寸扩大意味着一块基板可切割的屏幕数提高，同时结合MMG套

切技术，减少因坏点影响和大屏切割造成的基板损失，将更加有效地控制成本。据维信诺，从制造成本来看，8.5代线及

以上生产中尺寸 OLED 面板单位面积制造费用可降低约48%。同时，据前页统计，大中尺寸OLED应用增速将明显高于小尺

寸。从价差看，8.6代线的成本优势在大中尺寸的产品中体现的更加充分。

◼ 3.5 8.6代线提高基板尺寸能有效降低生产成本，尤其凸显于大中尺寸屏幕

资料来源：华安证券研究所

图表66 8.6代线结合MMG套切有助于提高切割效率
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图表67预计2025-2029年大中尺寸的OLED面板出货增速将明显高于小尺寸

产品 型号

尺寸 8.6代线 6代线
6代线和

8.6代线价
差（元）宽 高 宽可切割 长可切割

一块板最
多可切割
片数

月产能（片）
单片月投资额

/元

单片玻璃基
板投资额
（元）

宽可切割 长可切割
一块板最
多可切割
片数

月产能（片）
单片月投资

额/元

单片玻璃
基板投资
额（元）

手机 5寸 111 62 23 36 828 26496000 99.07

82031.25

16 24 384 18432000 105.12

40364.58

6.0 

平板 10寸 221 125 11 18 198 6336000 414.30 8 12 96 4608000 420.46 6.2 

笔记本电脑 14寸 310 174 8 13 104 3328000 788.76 5 8 40 1920000 1009.11 220.4 

显示器 15.6寸 345 194 7 11 77 2464000 1065.34 5 7 35 1680000 1153.27 87.9 

车载 15.6寸 345 194 7 11 77 2464000 1065.34 5 7 35 1680000 1153.27 87.9 

电视 55寸 1218 685 2 3 6 192000 13671.88 1 2 2 96000 20182.29 6510.4 

资料来源：京东方公告、华安证券研究所

图表68 8.6代线和6代线投资额测算资料来源：芯语，华安证券研究所

注：尺寸按16:9比例计算；投资额计算取京东方6代线、8.6代线的总投资额465和630亿元，基板月产能4.8和3.2万片，建设周期假设为2年。
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中国企业逐步赶超，发展重点各异

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明
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➢ UDC（Universal Display Corporation）是OLED行业的研究、开发、商业化的全球领导者之一。UDC主要为客户提供

研发服务，生产则主要由PPG公司负责。2024年全年，UDC实现营业收入6.477亿美元（约人民币46.88亿元），同比增

长12%。公司的营业利润为2.39亿美元（约人民币17.30亿元），净利润为2.22亿美元（约人民币16.07亿元）。公司客户

包括三星、LG、京东方等主流面板制造企业，主要业务分三大部分，分别为材料、版税和许可费与合同研究服务，材料

销售占比在55%-60%，专利授权费为40%左右，是公司营收的主要组成部分，合同研究服务主要是2016年收购的Adesis

公司的CRO服务。2022年2月，UDC对外宣布将在2024年将蓝色磷光OLED商业化。

➢ UDC拥有全球OLED领域最大的专利库，专利涵盖发光材料、封装、柔性OLED、印刷工艺等多个方面，拥有磷光OLED领

域的绝大部分专利，在绿光和红光掺杂材料领域具有非常强的专利垄断能力。截至2024年12月31日，UDC目前在全球范

围内拥有超过6500个已颁发和正在申请的技术专利。公司凭借强大的专利壁垒，一直维持75%+的毛利率，但近年随竞争

逐渐激烈，毛利率呈现下滑趋势。

◼ 4.1 海外企业筑起专利垄断:UDC——专利领跑者

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表69 UDC毛利率保持在75%以上，但近年呈现下滑趋势

资料来源：中国知识产权局，华安证券研究所

专利号 专利名称 到期时间

US6303238 OLEDs doped with phosphorescent compounds 2017.12

US6830828
Organometallic complexes as phosphorescent emitters in 

organic LEDs
2019.5

CN1004074

48
基于电致磷光的极高效有机发光器件 2020.5

CN1413426 作为有机发光器件的磷光掺杂剂L2MX形式的络合物 2020.1172%
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86%
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毛利率

图表70 UDC部分核心专利

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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➢ 三星SDI作为有机发光材料及元件技术的专业企业，引领OLED蒸镀材料领域的发展，从三个方面的核心技术不断进行研究

开发。有机化学业务主要为从事高性能新材料的开发及量产技术，元件技术业务主要为OLED元件制造及分析，制造业务

主要为高纯度有机发光材料的量产技术。2024年较2023年比经营数据不佳，营业收入为16.59万亿韩元，同比下跌23%；

营业利润3633亿韩元，同比下跌76%。据三星SDI预计，电子材料领域，随着AI用高附加值产品需求的扩大，半导体材料

有望稳定增长。

➢ 三星SDI是绿色主体材料领域的主要生产商之一。2004年，三星SDI开始有机发光材料的基础技术开发，开发出世界最大

的AMOLED。2006年开发出世界最早的3D AMOLED , 3.1英寸WVGA AMOLED。2009年，世界最初的AMOLED实现量

产化。2013年三星电子材料事业部正式开始OLED材料供货，用于“GALAXY S4”，同年，收购OLED材料企业德国

N0VALED公司。2022年，三星宣布在蓝色磷光材料研发中取得重大突破。2024年，与首尔大学研究团队发现了降低

OLED性能的关键因素，将磷光OLED的效率提高了至少50%，蓝色器件寿命提高了70%以上。

◼ 4.1 海外企业筑起专利垄断:三星SDI——绿色主体材料的主要生产商之一

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表71 三星SDI部分专利

资料来源：中国知识产权局，华安证券研究所

公开号 申请日 发明名称

CN112186126A 2020.06.30 组合物和包括其的有机发光器件

CN112029034A 2020.06.02 用于封装有机发光二极管装置的组合物和显示装置

CN111755629A 2020.03.27 组合物和包括其的有机发光器件

CN111606840A 2020.02.26 杂环化合物和包括其的有机发光器件

CN111499665A 2020.02.03 有机金属化合物和包括其的有机发光器件

CN111333682A 2019.12.19 有机金属化合物、以及包括其的有机发光器件和诊断组合物

CN111276621A 2019.12.02 有机光电器件和显示设备

CN111146249A 2019.11.01 用于发光显示器的偏光板及包括其的发光显示器

CN111009612A 2019.10.08 用于有机光电装置的组合物、有机光电装置及显示装置

CN110872365A 2019.08.20 封装有机发光二极管的组合物及有机发光二极管显示器
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➢ 日本出光兴产株式会社成立于是日本最大的石油化工企业之一。2023财年（日本财年为4月1日至次年3月31日），出光兴

产营业收入87192亿日元，同比下降7.8%；归母净利润2285亿日元，同比下降9.9%。其中功能性材料营业收入5154亿日

元，占比6%，营业利润为276亿日元，占比9%。截止2024年3月末，出光共拥有26万吨有机发光材料产能。

➢ 出光兴产OLED终端材料的核心是出光蓝。1985年，出光兴产开始研究OLED材料。1989年发现了一种名为“二苯乙烯”

的荧光材料，这种材料即使在明亮的地方也能发出明显的蓝光。1997年，其发现了一种名为“苯乙烯胺”的蓝色掺杂剂，

可显着改善光输出和寿命。他们继续开发延长寿命和提高效率的技术，最终成功开发出一种蓝色发光材料。1997年，出

光兴产在美国举办的国际显示学会上展出了世界上第一台OLED电视，引起了全世界的广泛关注。2016年出光兴产蓝光材

料占有率达到了89%。2022年，出光兴产在荧光蓝色OLED元件中开发出使用堆叠发光层的新发光方式，成功实现了世界

最高水平的发光效率和长寿命。该成果在信息显示学会主办的研讨会“Display Week 2022”中被选为最佳论文。2024年

与瑞联新材开展合作，将共同开展发光材料相关经营活动。

◼ 4.1 海外企业筑起专利垄断:出光兴产——引领蓝色主体材料

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表72 用于第一台OLED电视的出光蓝

资料来源：公司官网，华安证券研究所

资料来源：出光兴产，华安证券研究所

注：红色为生产据点。

图表73 出光兴产的电子材料全球化布局



华安证券研究所

华安研究•拓展投资价值

4444

➢ 目前OLED终端材料仍然以外国企业为主，国产替代追赶迅速，主要集中在主体和功能材料。随着海外企业专利逐渐过期，

中国企业如奥来德，莱特光电等已经开始量产RGB主体和功能材料，万润股份和瑞联新材也均有进行OLED相关材料的生

产，但掺杂材料由于技术难度高，专利壁垒仍然存在，尚未实现国产替代。通过毛利率对比来看，海外UDC仍然以超高的

毛利率居于领先地位，但国内企业也在不停追赶，莱特光电、奥来德毛利率近年来均有所上涨，其中莱特光电毛利率居国

内行业领先。

◼ 4.2 国内企业各有侧重，共同突破海外垄断

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表74 主要企业OLED材料板块毛利率对比

资料来源：iFinD，UDC年报，华安证券研究所

注：国内企业毛利率分别取自奥来德有机发光材料板块、莱特光电有机材料板块、万润股份功能性材料板块、
瑞联新材显示材料板块、濮阳惠成功能性中间体板块。
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➢ 莱特光电成立于2010年，主要从事OLED终端材料的研发、生产和销售。产品主要包括OLED终端材料和OLED中间体。

公司OLED终端材料涵盖了红、绿、蓝三色发光层材料、空穴传输层材料、空穴阻挡层材料和电子传输层材料等核心功能

层材料。公司OLED中间体包括氘代类以及非氘代类产品，其结构以咔唑、三嗪等类型产品为主；OLED终端材料直接用

于OLED面板的生产，主要客户为京东方、天马、和辉光电等国内面板厂商。

➢ 莱特光电坚持创新驱动发展，依托自身的研发实力和行业经验，加大新产品研发力度和关键核心技术攻关，不断丰富产品

结构。公司持续专注于 OLED 有机材料的研发，核心技术涵盖了 OLED 中间体合成、OLED 升华前材料制备、OLED 终

端材料的设计、生产、器件制备及评测等方面。

◼ 4.2.1 莱特光电：终端材料多覆盖，探索蓝色磷光技术

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表75 2024年莱特光电获得知识产权列表

资料来源：公司年报，华安证券研究所

类别

本年新增 累计数量

申请数（个） 获得数（个） 申请数（个） 获得数（个）

发明专利 155 53 968 362

实用新型专利 0 0 5 5

外观设计专利 0 0 0 0

软件著作权 0 0 1 1

其他 0 0 43 34

合计 155 53 1017 402
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➢ 2023年业绩下滑，但24年随着OLED终端材料销量增加以及运营效率的提升，盈利能力大幅改善。2024年，莱特光电实

现营业收入4.72亿元，较2023年上升56.9%；归母净利润为1.67亿元，较2023年增加117.17%。受益于OLED下游市场需

求的增长，公司2024年OLED终端材料出货量同比大幅增长，尤其是GreenHost材料销量同比大幅增加。同时，公司持续

深化降本增效，通过工艺优化、加强成本管控等方式提升精细化管理水平，提高经营效率，公司盈利能力同比大幅提升。

◼ 4.2.1 莱特光电：终端材料多覆盖，探索蓝色磷光技术

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表76 2022-2024年莱特光电实现营业收入持续增长

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

图表77 莱特光电2024年归母净利润实现大幅增长
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➢ 莱特光电多年深耕OLED发光材料业务发展，持续研发突破。公司坚持“前瞻、在研、应用”三代产品同步推进的研发路

线，重点进行了红、绿、蓝三色Prime 材料、Host 材料、Dopant 材料的开发，围绕高效率、低电压、长寿命等持续升级

的技术指标，不断提升产品性能。

➢ 终端材料方面，，Red Prime 材料、Green Host 材料持续稳定量产供货，并跟随下游客户需求不断迭代升级，凭借卓越

的性能表现及稳定性，持续引领行业发展。新产品方面，Red Host材料打破国外专利壁垒实现国产替代，Green Prime

材料进入客户量产测试阶段，蓝光系列材料在客户端的验证进展良好，为公司实现可持续高质量发展提供了有力支撑。此

外，公司多款 OLED发光材料在硅基 OLED 器件测试中表现卓越，部分产品已成功通过量产测试，标志着公司在硅基

OLED 领域的技术突破与市场拓展取得重要进展。

◼ 4.2.1 莱特光电：终端材料多覆盖，探索蓝色磷光技术

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表78 莱特光电OLED发光材料技术一览

资料来源：公司年报，华安证券研究所

类别 技术名称 成熟程度 技术来源

发光层材料

Prime材料

高效率材料开发技术 已批量产品化 自主研发

高纯度材料开发技术 已批量产品化 自主研发

高成膜能力材料开发技术 已批量产品化 自主研发

高匹配度能级调控技术 已批量产品化 自主研发

阈值电压调控技术 研发测试 自主研发
串扰改善技术 研发测试 自主研发

Host材料

量子效率增强型主体材料开发技术 已批量产品化 自主研发

高功率效能型主体材料开发技术 量产测试 自主研发

高效率磷光蓝色主体材料开发技术 研发测试 自主研发

电容调控技术 研发测试 自主研发

混合型主体载流子匹配技术 已批量产品化 自主研发

混合型主体温度匹配技术 已批量产品化 自主研发

Dopant材料 低斯托克斯位移蓝光掺杂材料开发技术 内部研发 自主研发
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➢ 奥来德是国内少数可以自主生产有机发光材料终端材料的公司，是行业内技术先进的OLED有机材料制造商。奥来德成立

于2005年6月，是一家专业从事有机电致发光材料及新型显示产业核心设备的自主研发、规模生产、销售和服务于一体的

高新技术企业。公司生产的OLED材料已批量供应包括维信诺集团、和辉光电、TCL华星集团、京东方、天马集团、信利

集团在内的国内各大知名平板显示厂家。在蒸发源设备领域中，奥来德打破国外技术壁垒，取得核心技术话语权，成功实

现该核心组件的自主研发、产业化和进口替代。

➢ 公司目前跨长春及上海两地布局。公司地跨长春和上海两地。2023年，公司IPO募投项目“年产10000公斤AMOLED用高

性能发光材料AMOLED发光材料研发项目”及“新型高效OLED光电材料研发项目”顺利结项。预计公司将在长春市北湖

区将投资不少于6.8亿元建设新基地，进一步完善公司在OLED显示用关键功能材料研发及产业化建设项目的一体化布局。

◼ 4.2.2 奥来德：布局终端材料与蒸发源设备，突破技术壁垒

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表79 奥来德OLED终端材料产能分布情况

资料来源：公司公告，华安证券研究所

基地 产能（t/a) 在建产能(t/a)

长春奥来德 5 14.6

上海奥来德 10 -

上海升翕 - -

图表80 奥来德不断延伸创新、扩增产品布局

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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➢ 8.6代线放量驱动2025年盈利拐点。2024年公司实现营业收入5.33亿元，同比增长3%；实现归母净利润0.9亿元，同比下

降26.04%。材料业务营业收入3.63亿元，同比增长14.31%，连续五年实现了营收稳健增长；设备营业收入1.69亿元，同

比下降15.00%。2025年2月，奥来德全资子公司上海升翕预中标京东方第8.6代AMOLED生产线蒸发源项目，此次中标不

仅推动国产化率从6代线时期的唯一国内供应商向高世代线延伸，促进公司的发展，提升在 8.6 代蒸发源市场的品牌影响

力，更将打开2025年设备业务增长空间，为后续参与市场竞争筑牢根基。

◼ 4.2.2 奥来德：业绩阵痛期与成长拐点——从“守6望8”到打破垄断

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表81 2024年奥来德营收5.33亿元

资料来源：ifind，华安证券研究所

图表82 2023年奥来德业绩恢复增长，2024年业绩承压

资料来源：ifind，华安证券研究所
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➢ 西安瑞联新材料股份有限公司成立于1999年，是一家专注于研发、生产和销售专用有机新材料的高新技术企业。主要产

品包括单体液晶、OLED材料、创新药中间体，用于OLED终端材料、混合液晶、原料药的生产，产品的终端应用领域包

括OLED显示、TFT-LCD显示和医药制剂。

➢ 公司具有“一中心多基地”的架构体系，并与国际发光材料领先企业达成合作。公司形成了以西安总部为行政研发中心，

渭南海泰为主要中试基地、蒲城海泰为核心生产基地、瑞联制药为原料药生产基地、日本瑞联为医药业务市场开拓基地、

大荔瑞联和大荔海泰为产能储备基地的“一中心多基地”架构体系。OLED终端材料方面，目前瑞联新材旗下蒲城海泰共

拥有OLED有机材料86.7吨，大荔瑞联仍在建设中，预计2026年投产。另外，公司与国际领先的发光材料生产商出光兴产

达成合作，有助于进一步提升在发光材料的竞争力。

◼ 4.2.3 瑞联新材：专注前沿技术研发，升华前材料实现客户全覆盖

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表83 瑞联新材产能分布

资料来源：公司官网,华安证券研究所

企业名称 项目名称 产品 产能（吨/年）

蒲城海泰

OLED 材料及医药中间体产
业化项目

nBFBMCL、内酯、VHL1、
nP(F）Bn,、MaB(3F)Ma

10.2

OLED光电显示材料产业基
地项目

OLED光电显示材料 21.5

公司OLED及其他功能材料
生产项目

OLED显示材料 55

大荔瑞联 - - 预计2026年投产
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➢ 2023年业绩承压，2024年实现大幅增长。2024年，公司实现营业收入14.59亿元，同比增加20.74%，归属于上市公司股

东的净利润 2.5亿元，同比增加87.6%。显示材料板块主要涵盖了 OLED升华前材料和液晶单体材料，2024年该板块实现

销售收入127566 万元，占公司营收总额的比重为 87.45%，同比增加 24430 万元，涨幅为 23.69%。2024 年 OLED 业务

呈现良好的发展势头，跃升成为公司第一大业务板块。

➢ 公司基本实现产品客户全覆盖。公司于2001年开始OLED材料的研发，生产的OLED材料以OLED升华前材料为主，客户

群已实现对除UDC外国际领先的OLED终端材料企业的全覆盖，公司生产的OLED升华前材料已实现对发光层材料、通用

层材料等主要OLED终端材料的全覆盖。

◼ 4.2.3 瑞联新材：专注前沿技术研发，升华前材料实现客户全覆盖

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表84 2024年瑞联新材营业收入恢复增长

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

图表85 2024年归母净利润大幅增长
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➢ 万润股份成立于1992年，是以研发创新驱动的平台型企业，涵盖了有机合成、纯化、无机合成、高分子聚合等多个大类。

万润股份现拥有约10000种化合物的生产技术，其中超过4000种产品已投入市场。目前其主要从事环保材料产业、电子信

息材料产业、新能源材料产业以及生命科学与医药产业四个领域产品的研发、生产和销售。

➢ 万润股份保持持续扩产节奏。目前，公司在烟台具有OLED显示材料产能140吨。在建产能中，三月科技于2023年启动了

“综合技术研发中心暨新型光电材料高端生产基地项目”，整体计划投资5.3亿元，九目化学于2023年启动并积极推进

“九目化学生产基地A04项目”，以扩增OLED升华前材料产能，该项目计划投资1.45亿元，全部完成后产能将增长280

吨。

◼ 4.2.4 万润股份：研发创新驱动，布局升华前及成品材料

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表86 万润股份产能分布

资料来源：烟台市生态环境局,华安证券研究所

公司名称 车间编号 产品 产能（t/a）
合计产能
（t/a）

九目化学

A01

吲哚类电致发光材料 24

70

喹啉类光电化学品 6

硼酸类光电化学品 11

磺酸酯类材料 5
医药中间体 12
芳胺类材料 12

A02 OLED发光材料 70 70

A03-08（在建）

吲哚类电致发光材料 30

280
硼酸类光电化学品 45

磺酸酯类材料 81
芳胺类材料 42
离子交换膜 70
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➢ 万润股份OLED材料业务包括升华前材料及成品材料。公司控股子公司九目化学的收入主要来源于OLED升华前材料，九

目化学2024H1收入约4.94亿元，较比上年同期增长约34.84%，继续保持OLED升华前材料业内领先地位，并以OLED材

料成功入选工信部组织认定的第八批制造业单项冠军企业公司。控股子公司三月科技的收入主要来源于OLED成品材料和

显示用PI成品材料，随着其自主知识产权的成品材料在下游应用的持续推进，三月科技2024H1收入约7287万元，较比上

年同期增长约92.29%。2024 全年来看，以已披露的从事 OLED 材料的业务主体（三月科技与九目化学）营收计算占公

司整体营收比例已超过 25%。

➢ 24年业绩承压，但未来前景广阔。2024年公司虽然业绩承压，但研发创新投入力度继续加大，公司在半导体制造材料、

聚酰亚胺材料、OLED材料等领域持续丰富产品布局，为未来长期发展积蓄动能。在专利储备方面，公司累计已获得授权

专利逾八百项，其中不乏前瞻性的专利产品布局，未来有望在市场占有一席之地。

◼ 4.2.4 万润股份：研发创新驱动，布局升华前及成品材料

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表87 2023年万润股份营业收入43.05亿元

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

图表88 2024年万润股份归母净利润承压
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➢ 濮阳惠成主要生产OLED相关的功能材料中间体，在化学合成、纯化等方面建立了竞争优势。公司专业研发和生产酸酐及

酸酐衍生物，产品广泛应用在电子元器件封装材料、电气设备绝缘材料、涂料、复合材料等诸多领域。OLED材料所在的

功能性材料板块约占公司的19%。

➢ 23-24年业绩承压，但未来发展动力充足。2024年，濮阳惠成营业收入14.11亿元，同比+2.31%；归母净利润1.92亿元，

同比-18.53%。2024年业绩表现虽然承压，但公司在OLED材料领域加大研发布局，重点推进OLED中间体的相关应用。

未来随着国内OLED面板生产技术的不断成熟及解决专利材料“卡脖子”问题的国家战略部署，公司有望随国内 OLED 材

料及配套产业升级一并迎来发展机遇。

◼ 4.2.5 濮阳惠成：不断改进功能性中间体生产工艺，未来有望迎来利润增长点

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表89 2024年濮阳惠成营业收入恢复增长

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

图表90 2024年归母净利润有所下跌至1.92亿元
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➢ 公司主营包括紫外固化、半导体、屏幕显示和有机合成材料。屏幕显示业务包括OLED所用的发光材料、空穴和电子传输材

料。公司正配合京东方等公司共同开发TGV湿电子化学品。另外，MicroOLED市场也处在早期阶段，公司未来将根据市

场情况对产品开发进度进行相应调整。

➢ 23年业绩表现不佳， 24年实现大幅增长。 2024年实现营收和归母净利润分别为 29.18亿元 /2.47亿元，同比

+6.92%/+119.42%，业绩实现大幅增长。公司始终在材料行业寻找新的增长机会，关注目前还处在国产替代早期的优质

材料，通过外延合作与自主研发相结合的方式进行布局，有望在未来迎来业绩增长。

◼ 4.2.6 飞凯材料：布局发光材料、空穴/电子传输材料，24年盈利恢复增长

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表91 飞凯材料业务布局

资料来源：公司公告，华安证券研究所
资料来源：ifind，华安证券研究所

图表92 飞凯材料2024年业绩恢复增长
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➢ 公司在电子材料领域经验丰富，积极推进OLED发光材料的研发工作。公司业务分为先进前驱体材料、电子特气和光刻胶及

配套材料三个板块。据公司24年年报，公司正在进行OLED中间体以及升华前粗品材料相关在研项目的推进，目前已有产

品实现量产，据公司公告介绍，项目旨在实现红光主体材料和掺杂材料的部分国产化，同时突破蓝光掺杂材料的合成路线，

打破国外垄断。

➢ 公司营收业绩逐年增长。公司不断丰富产品结构，提升产品竞争力，近年来逐渐从单一产品（MO源）、单一客户

（LED），成长为多产品（前驱体、电子特气、光刻胶）、多行业（IC、LCD、LED、新能源等）的综合型电子材料服务

商，公司业绩也在2024年实现“八连涨”，2024年营收23.51亿元，同比+38.08%；业绩2.7亿元，同比+28.14%。

◼ 4.2.7 南大光电：综合型电子材料服务商，24年业绩实现“八连涨”

敬请参阅末页重要声明及评级说明

图表93 2020-2024年南大光电营业收入逐年增加

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD ，华安证券研究所

图表94 南大光电2024年业绩恢复增长
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◼ 建议关注

➢ 建议关注OLED材料相关企业莱特光电、奥来德、瑞联新材、万润股份、濮阳惠成、飞凯材料、南大光电。

证券代码 证券简称
净利润（一致预期，亿元） EPS（一致预期） PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

688150.SH 莱特光电 2.94 4.23 6.40 0.73 1.05 1.59 31.30 21.80 14.42

688378.SH 奥来德 2.02 2.97 3.58 0.97 1.43 1.72 19.50 13.26 11.02

688550.SH 瑞联新材 3.09 3.99 4.82 1.79 2.31 2.80 22.04 17.13 14.12

002643.SZ 万润股份 4.34 5.34 5.38 0.47 0.57 0.58 23.67 19.25 19.16

300481.SZ 濮阳惠成 2.33 2.81 3.41 0.79 0.95 1.16 17.56 14.60 12.01

300398.SZ 飞凯材料 3.12 3.60 4.15 0.59 0.68 0.78 33.76 29.29 25.54

300346.SZ 南大光电 3.56 4.41 5.36 0.52 0.64 0.78 61.97 50.23 41.32

图表95 建议关注公司（截至2025年5月15日）

资料来源：iFinD，华安证券研究所
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◼ 风险提示

➢ 下游面板厂扩产进度不及预期。8.6代线产线建设是通过扩大基板来提高生产效率从而降低单价的新尝试，建立产线需
要大额投资支撑且参考韩国LGD对8.6代线建设的谨慎态度，市场仍存在着不确定性。若面板厂商扩产进程放缓，将给
上游材料、设备等多方企业带来风险。

➢ 技术迭代不及预期。OLED行业对技术要求较高，若有关公司关键技术未能突破或无法准确契合下游客户需求、对行业
发展趋势没有正确的判断，将有可能造成高额研发投入的损失，和错失下游新需求的发展机遇。

➢ 原材料国内突破进度不及预期，依赖海外带来的“卡脖子”风险。OLED生产所需的发光材料及相关设备仍对海外具有
较高的依赖性，国内技术突破若进展缓慢加之国际形势变化将有可能伴随“卡脖子”的情况产生，从而造成成本端控制
难度提高。

➢ 客户依赖度较高所带来的风险。OLED行业验证周期长，单一客户依赖性和客户稳定性高，若出现客户流失的情况，将
对业内企业经营成果造成冲击。
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