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Table_Summary 核心观点 

⚫ Mini LED 优势显著，有望快速起量：Mini LED 是小间距 LED 和 Micro LED

的过渡方案，承接了小间距 LED 高效率、高可靠性、高亮度和反应时间快

的特性，但技术难度低于 Micro LED，更容易量产。与 OLED 相比，Mini LED

在良率、成本、节能效果和显示性能等方面也具备优势。目前，Mini LED 的

两种关键封装技术 COB 和“四合一”均已相继突破，将有力推动 Mini LED

在液晶背光源和显示屏领域的快速起量。根据第三方数据，2018 年全球 Mini 

LED 市场规模为 8000 万美元，2023 年将达到 10 亿美元，2018-2023 年复

合增长率超过 50%。 

⚫ 产业链齐心推动 Mini LED 快速量产化：当前大陆和台湾 LED 芯片、封装、

面板和下游应用厂商广泛进行跨领域上下游联动，产业链已初具规模。上游

企业中华灿已经于今年第一季度进入量产，三安已进入三星供应链，晶电、

隆达和乾照均计划在今年四季度小规模出货。中游封装厂商在今年迎来了生

产上的集中爆发，亿光、国星、宏齐和瑞丰已经完成验收开始小批量出货。

下游应用广阔，华为、OPPO 和小米采用 Mini LED 手机面板；中小尺寸方

面，群创和 JDI 致力于产品车用曲面屏幕市场，友达、深天马和京东方瞄准

电竞笔记本、手机和其他高端显示设备；大尺寸显示屏方面，奥拓封装技术

取得突破，洲明、利亚德已经进入小批量试产阶段。 

⚫ 优势厂商有望快速切入 Micro LED，获取持续增长动力：Micro LED 是 Mini 

LED 的下一步方案，Mini LED 领先且提前布局 Micro LED 的厂商将获得持

续增长动能：1）在 LED 芯片环节，当 Micro LED 在消费电子终端渗透率达

到 50%时，芯片市场规模将达到 3800 亿元，大陆厂商三安光电、华灿光电

在 Micro LED 的布局中走在前面，主要聚焦于外延片生产，未来有望收获第

一波红利。2）在核心技术环节，欧美和台湾各厂家正在努力布局，苹果和鸿

海先后通过收购市场上该方向最先进的公司 LuxVue 和 eLUX，而未来中国

企业可以通过策略联盟与并购的方式来获取核心的技术工艺。3）在驱动 IC

环节，台湾公司聚积，奇景，瑞鼎，联咏等显示面板驱动 IC 的领先公司，加

强了在 Micro-LED 驱动 IC 方面的布局，有望继续成为主导力量。4）下游应

用领域，苹果在手机和手表领域技术储备深厚，三星、索尼和 LG 等亚洲厂

商积极在电视领域推出新品。 

投资建议与投资标的 

⚫ 看好深入布局 Mini LED 并率先在 Micro LED 产业链中开展布局的企业，以

及各环节具备技术潜力的公司，建议关注国内 LED 芯片领先企业三安光电

(600703，买入)、华灿光电(300323，买入)，国内显示技术商业应用的领先

公司利亚德(300296，买入)和和洲明科技(300232，未评级)，以及相关封装

厂商瑞丰光电(300241，未评级)、聚飞光电(300303，未评级)、鸿利智汇

(300219，买入)。 

风险提示 

⚫ Mini LED 渗透率不达预期的风险、新技术竞争的风险。 
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1 Mini LED 优势显著，有望快速起量 

1.1 Mini LED 多性能优异 

次毫米发光二极管（Mini LED）是新一代 LED 显示技术， 目前，小间距 LED 采用亚毫米级 LED

晶体，实现点间距 2.5 毫米（P2.5）以下的显示屏；Mini LED 采用数十微米级 LED 晶体，实现

P1.0 以下的显示屏；Micro LED 采用 1-10 微米 LED 晶体，实现 P0.1 及更小尺寸的显示屏。 

 

图 1：Mini LED是小间距 LED到 Micro LED 的过渡方案 

 

数据来源：LEDinside，东方证券研究所 

 

Mini LED 承接了小间距 LED 高效率、高可靠性、高亮度和反应时间快的特性，耗电量小于小间距

LED，同时在对比度和可视角方面更是远超小间距 LED。目前，Mini LED 设计方案分为全彩 RGB

混光或白光，前者可达到 100% NTSC 高色域显示，而透过蓝光 LED 搭配荧光粉的白光 Mini LED，

则能达到 80~90% NTSC 显示效果。此外，Mini LED 的原料耗费是传统 300 微米尺寸小间距 LED

晶粒的 10%，成本更低。 

与 Micro LED 相比，Mini LED 技术更为成熟、良率更高，尤其是在封装方式上，Mini LED 尺寸更

大，采用倒装 COB 和“四合一”技术即可进行封装，兼容大部分既有生产设备，而 Micro LED 尺

寸更小，需要芯片巨量转移技术，该技术目前尚未成熟，最快 2019 年才能实现量产。 

 

图 2：Mini LED性能优于小间距 LED，且较 Micro LED更为成熟 
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  小间距 LED  Mini LED Micro LED 

尺寸 500μm左右 100-200μm <100μm 

点间距 1.0mm-2.5mm 0.1mm-1.0mm <0.1mm 

技术类型 自发光 自发光/背光 自发光 

封装 SMD/COB 倒装 COB/“四合一” 巨量转移 

发光效率 中 高 高 

最大对比度 5000:1 1000000：1 1000000：1 

NTSC 色域 110% 80%-110% 140% 

最大可视角（垂

直/水平） 

160°-170° 

/160°-170° 
178°/178° 178°/178° 

寿命（小时） 100000 100000 80000-100000 

反应时间 长于纳秒级 纳秒级 纳秒级 

平均能耗 高/中 低 低 

量产情况 已量产 预计 2018年年底 预计 2019年 
 

数据来源：LEDinside、中华显示屏网、东方证券研究所 

 

与另一显示技术 OLED 相比，Mini LED 在良率、成本和显示性能等方面也具备优势。Mini LED 背

光电视面板和 OLED 电视面板厚度相近，且均具有色域广的优点，但 Mini LED 的区域调整技术带

来更高的对比度，且在反应时间和省电效果上更加出色，而 OLED 目前仍存在色彩纯度不够、寿

命短、良率低、量产难度大的问题。此外，以电视产品为基准，采用 Mini LED 直下式背光的成本

是 OLED 的 60%-80%。 

 

图 3：Mini LED较 OLED在多方面具备优势 

显示技术 OLED Mini LED 

技术类型 自发光 自发光/背光 

寿命 中等 长（100000小时） 

反应时间 微秒级（us） 纳秒级（ns） 

成本 中等 低 

能源消耗量 中等 低 

NTSC 色域 >100% 80%-110% 

可视角度 中等 高 
 

数据来源：LEDinside、中华显示屏网、东方证券研究所 
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1.2 生产技术已获突破 

Mini LED 的生产过程首先需要将 LED 通过微缩制程技术进行薄膜化、微小化、阵列化，使其尺寸

仅为几十微米左右，再将 Mini LED 采用 COB 或者“四合一”技术批量转移到硬性、软性的透明

或不透明基板上，再利用物理沉积制程完成保护层与上电极，最后进行上基板的封装，完成结构简

单的 Mini LED 显示。 

 

图 4：Mini LED 技术工艺 

 

数据来源：半导体行业观察、东方证券研究所 

 

基于传统 LED 成熟的生产流程，Mini LED 生产的关键步骤在于封装，更小的晶粒尺寸和像素点间

距对封装技术提出了更高的要求。Mini LED 厂商主要采用“COB+倒装”和“四合一”两种技术

路线。  

COB，也称为板上封装（Chip On Board），是一种多灯珠集成化封装技术。COB 封装先将裸芯

片固定在 PCB 板上， 再通过金线将二者进行 bonding（电气连接），最后用环氧树脂覆盖进行保

护。COB 封装后形成 COB 单元板，可进行装配。COB 封装有正装和倒装两种结构，目前更多使

用倒装结构，进一步省去了打线的步骤，减小了封装的尺寸。这种封装技术会带来 LED 核心技术

和资产向上中游集中。中游封装企业将数千颗或更多的 LED 颗粒封装成一个集成体，这个集成体

已经具有显示产品的特征。因此，下游企业实际只需要进行组装，核心技术在产业链中的占比较表

贴技术大幅减少。 

 

图 5：COB封装结构示意图  图 6：正装和倒装示意图 
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数据来源：LEDinside、东方证券研究所  数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

“四合一”封装结构是 2018 年 6 月中旬美国 IFC 展会上国内奥拓电子、联建光电等提出的新型封

装技术。传统的封装是以灯珠为最小单元，一个灯珠为一个像素，里面包含红绿蓝三个 LED 晶体

管。COB 是“大 CELL 封装”，一个封装结构中包含数百、数千个像素。“四合一”是传统表贴

灯珠和 COB 产品之间的折中策略，一个封装结构中有四个基本像素结构。 

 

图 7：一个“四合一”封装结构中包含四个基本像素结构  图 8：“四合一”封装产品外观图 

 

 

 

数据来源：LEDinside，东方证券研究所  数据来源：LEDinside，东方证券研究所 

 

这种封装综合了传统和 COB 两种封装的优势，兼顾了显示效果和经济性。一方面，四个像素的集

成度既满足了下游显示器材缩小点间距的需求，又避开了COB封装的小结构高集成度的技术难点。

另一方面，表贴工艺也适用于“四合一”封装结构，下游的核心资产和技术优势被悉数继承，更容

易得到下游厂商的支持，且表贴技术成本更低，经济性更好。此外，四合一封装技术和 COB 技术

一样，在封装阶段，最终产品的点间距已经被确定。所以，中游封装企业必须提供更多规格的“四

合一”封装灯珠，这将导致 LED 产业链中下游在产品上的合作更为紧密，边界更加模糊，甚至出

现一些中下游联盟的 LED 显示企业。 
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图 9：传统、COB、“四合一”封装特点对比 

  传统封装 COB 封装 “四合一”封装 

特点 
一个封装结构中包含

一个像素 

一个封装结构中包含

大量像素 

一个封装结构中包含

四个像素 

下游工艺 表贴工艺 免贴装 表贴工艺 

维护 可现场手动修复 不可手动修复 可现场手动修复 

成本 低 高 低 

技术难度 小 大 小 
 

数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

 

1.3 Mini LED 背光和显示屏花开并蒂 

目前 Mini LED 的主要应用场景是液晶背光源和显示屏，适合手机、电视、车用面板及电竞笔记本

型计算机等产品的应用。后续，随着技术的成熟和产能的释放，Mini LED 显示屏应用将带来广阔

的市场空间。 

 

图 10：Mini LED的技术路线和应用领域 

 

数据来源：百度、东方证券研究所 

 

用作背光源时，Mini LED 可实现局部调光，能给 LCD 带来更为精细的 HDR（明暗）分区。LCD

在 HDR 分区上的精细度取决于背光源亮度区域调节的的精细度和规模。Mini LED 采用直下式设计，

将传统背光屏侧边的几十颗 LED 灯珠替换成底部的数万颗甚至更多灯珠，大数量的密布，实现了

更小范围内的区域调光，达到了高动态范围 HDR 的屏幕效果。该设计的演色性、色彩对比度和节

能方面比 OLED 更好，同时由于其设计能够搭配柔性基板，可以配合 LCD 的曲面化也能够在保证

画质的情况下实现类似 OLED 的曲面显示。此外，得益于 LED 产业链成熟的优势，使用 Mini LED

的背光模组的成本仅为同尺寸 OLED 的 60%左右。 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子深度报告 ——  Mini led有望快速起量 

 

9 

 

图 11：传统侧光式 LED背光源结构  图 12：直下式 Mini LED背光显示结构 

 

 

 

数据来源：中国 LED网，东方证券研究所  数据来源：中国 LED网，东方证券研究所 

 

在显示屏应用方面，Mini LED 通过倒装省去打线步骤，同时结合 COB 封装优势，可实现显示屏点

间距的进一步缩小、大幅提升终端产品分辨率、大幅减小视距，使得户内显示屏能够进一步取代原

有的 LCD 市场。Mini LED 具有自发光特性同时搭配柔性基板的使用，也能够在曲面上实现高画质

的显示效果，在汽车显示方面市场潜力巨大。目前友达推出 15.6 寸、27 寸、32 寸、65 寸共 4 款

Mini LED 4K 电竞显示面板；群创将 Mini LED 技术结合 Pixin LED 技术，推出 65 英寸 8K mini LED

大尺寸电视面板、车用 mini LED 面板和公用显示器（PID）Mini LED 面板。  

 

图 13：群创 65 寸 8K LED 面板  图 14：群创 10.1寸高曲率 Mini LED汽车面板 

 

 

 

数据来源：LEDinside、东方证券研究所  数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

各大厂商纷纷布局，进度加快。晶电将于 18 年第三季至第四季确定要开始出货的 MiniLED，目前

至少已有一家手机客户。晶电国际显示屏大厂也将生产一款 100 多寸的大型显示屏及 27 寸的电竞

用的显示屏幕等。亿光也表示，该公司的 MiniLED 在今年第四季会开始出货，初期 MiniLED 应用

在背光产品，目前锁定出货的领域是手机及车用市场，其中，车用市场则是以仪表板背光为主，由
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于今年是以高端产品为主，因此初期占比不会很大。东贝的 MiniLED 可望在 18 年年底开始出货，

可能是纬创产品线中的电竞笔电等产品。LED 芯片制造商三安光电和华灿光电签署了向三星电子

提供 MiniLED 的合同，并将很快开始生产 MiniLED 设备。 

根据第三方数据，2023 年全球 Mini LED 市场规模将达到 10 亿美元，主要运用在显示屏、车用显

示器、手机和大尺寸显示器领域。其中，显示屏应用成长速度最快，2018-2023 年复合增长率超

过 50%。 

 

图 15：2018-2023年 Mini LED市场规模（百万美元） 

 
数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

 

2 产业链齐心推动 Mini LED 快速量产化 

由于 Mini LED 具备的各种优势及广阔的应用前景，当前大陆和台湾 LED 芯片、封装、面板和下游

应用厂商广泛进行跨领域上下游联动，产业链已初具规模。 

 

 

图 16：Mini LED产业链环节 
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数据来源：百度、东方证券研究所 

 

下游手机、面板和商用显示屏厂商纷纷布局 Mini LED 应用，考虑到 OLED 成本高、产能不足等问

题，国内大牌手机厂商华为、小米和 OPPO 采用 Mini LED 手机面板作为 OLED 屏幕的替代品，

且目前已经交付台湾制造商生产。LCD 厂家也积极布局 Mini LED 以应对 OLED 对 LED 背光的冲

击。中小尺寸面板商群创和 JDI 致力于车用曲面屏幕市场，友达、深天马和京东方推出小尺寸轻薄

面板，瞄准电竞笔记本、手机和其他高端显示设备。在大尺寸显示领域，利亚德、洲明科技和奥拓

电子等龙头厂商的 COB 和“四合一”封装技术已逐渐成熟，群创、深天马、JDI 均已发布最新 Mini 

LED 商用显示产品，洲明和利亚德已经进入小批量试产阶段。 

 

图 17：下游厂商应用推进情况 
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  公司 布局情况 

手机厂 华为/OPPO/小米 
计划在 2018年下半年推出 mini LED背光面板，作为智能手机 AMOLED屏幕的替代品，

并要求台湾制造商在 2018年 6月开始生产 mini LED， 

面板厂 

群创 

Mini LED公众显示器（PID）拼接应用预计今年底推出，大尺寸 TV应用预计明（2019）

年第 2季上市，还有其他一系列产品线正积极检讨中。另车用产品因认证期长，预估于 

2020年上市 

友达 
锁定高阶、专用市场，目前已和电竞笔电、美术应用显示器等客户洽谈产品开发，规划

2018年第四季度出货 

深天马 
2018年 SID年会上推出全球首款Mini LED的 LTPS小尺寸 HDR LCD显示屏 6.5英寸WQHD

手机屏幕   

京东方 Display Week 2018展会上展出 27寸 UHD面板和 5.9寸厚度仅 1.4mm的手机面板 

JDI 2018年 SID展会上展出搭配直下式 Mini LED背光技术的曲面汽车中控面板 

显示屏 

利亚德 

主要研发 COB 式进行 Mini LED小间距产品，2018年 3月发布基于 LED显示屏的 Supersafe

技术和 MiniLED 显示屏新品，采用倒装方式 COB进行工艺加工，现阶段正在进行小批量

试制。 

雷曼 Mini LED计划在 2019年 10 月量产 

洲明 样品已做出多款，并且都在样品测试或小批量试产中 

奥拓电子 
2018年 6月美国 InfoComm 展会上发布“Mini LED商用显示系统“，结合了最新“四合

一”封装技术 
 

数据来源：LEDinside、半导体照明网、东方证券研究所 

 

随着下游应用的不断推进，中游封装厂商在 2018 年加快技术和生产布局。各厂商在 Mini LED 背

光、Mini LED 显示屏等产品上基本已经完成研发，并于 18 年上半年陆续发布了新产品。目前，亿

光、国星、宏齐和瑞丰的产品已经完成验收并开始小批量出货，其余厂商也会在今年第四季度到明

年进入量产阶段。2018 年将是 Mini LED 贡献营收的元年。 

 

图 18：中游 Mini LED 封装厂商技术和生产推进情况 
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  公司 进展情况 

中游封装 

亿光电子 18年第四季度就会有 Mini LED相关产品开始出货，主要应用于车用与手持装置 

荣创电子 锁定 Mini LED 电视背光领域 

国星光电 

正在开发 Mini LED背光，加快与国际大厂合作开发手机、电视等各类尺寸的背光应用，

预计下半年实现量产；Mini LED显示方面，P0.9产品已在小批量给几个显示屏客户打样，

于 6月份正式量产 

鸿利智汇 加大 Mini LED 技术投入，目前已有技术储备 

兆驰 
公司持续跟踪 Micro LED包括芯片、封装和巨量转移技术，同时重心放在 Mini LED，与国

内知名手机厂商合作，已经可以量产 

宏齐 
研发的 4颗 Mini LED组合成一颗 Mini COB封装产品可以应用于电影院的 LED荧幕，目前

已经开始交货，手机用 Mini LED则在认证中 

光磊 
正在开发 Mini LED显示屏，采用高阶产品自制，中阶产品外包的生产模式，预计 2018

年会有营收 

瑞丰光电 

公司 Mini LED 背光产品技术已经处于行业领先地位，2018年 4月展出了一台 55寸的 Mini 

LED电视，该技术也同时用于 MLED小尺寸背光面光源产品和极小间距 M-DISPLAY产品

开发，且都取得了实质性的进展。目前公司的 Mini LED 小尺寸背光产品已完成样品及量

产工艺的验收，具备 3K片/月的样品生产能力，现在正在筹建全自动的量产线 

数据来源：LEDinside、LED信息网、东方证券研究所 

 

上游整体量产比中游略微提前，国内龙头企业三安和华灿已经于今年第一季度进入量产，主要为海

外客户供货。晶电、隆达和乾照均计划在今年四季度小规模出货，并于明年开始放量。聚积作为国

内顶尖的 Mini LED 驱动 IC 厂商，目前已发表首颗 Mini LED驱动 IC，并已研发至第二代模组，良

率大幅提升，公司有信心在 2019 年第一季度进入量产。 

 

图 19：上游 Mini LED 芯片厂商技术和生产情况 
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  公司 进展情况 

上游芯片 

晶电 

18年第三季至第四季确定要开始出货的 Mini LED，旗下 Mini LED产品至少有一

家手机客户，另有某国际显示屏大厂也将生产一款 100 多英寸的大型显示屏，

将采用 Mini LED及 27英寸电竞用显示屏幕；还将在 2018 年下半年进行用于智

能手机、平板电脑、液晶显示器以及 RGB 三合一精细像素间距显示器背光产品

的 Mini LED芯片的小批量试产，并计划在 2019年开始量产 

三安 
三星电子几乎订购了厦门厂的 MiniLED全部产能，以确保其将在 2018年第三季

度推出的大尺寸高端液晶电视背光芯片供应 

华灿 
已实现量产，Mini LED产品在 2018年第一季度已经批量出货，每月实现收入约

为几百万元，主要供海外客户 

隆达 

该公司 Mini LED已在 7月开始出货，首批出货主要针对 32英寸的电竞市场显

示器，目前客户应用主要包括电竞笔电、车用面板、医疗显示器、高阶专业绘

图显示器等高阶产品。 

乾照 
主要在研究 Mini LED显屏和 Mini LED背光、Micro LED显示，已经做了送样布

局。2018年底将有 Mini电视或手机背光的应用，但放量可能在明年 

聚积 
发表首颗 Mini LED驱动 IC，第二代 Mini LED 箱体模组良率大幅提升，有信心

在 2019年第一季进入量产 
 

数据来源：半导体照明网、业绩榜、高工 LED、东方证券研究所 

 

 

3 优势厂商有望快速切入 Micro LED  

作为小间距 LED 和 Micro LED 的过渡方案，Mini LED 应用将逐步走向 Micro LED。Micro LED 当

前仍处于研发布局阶段，产业链各环节具备技术优势的企业有望率先切入，而随着未来核心技术的

逐渐成熟和成本的下降，Micro-LED 商业化步伐将会逐步加快，领先布局的企业有望乘着新一代显

示技术量产热潮，实现业绩的新一轮增长。 

目前布局 Micro LED 多为欧美和亚太地区的大厂。从发展方向上看，欧美厂商更偏重下游终端应

用开发，特别在智慧穿戴、AR/VR 设备等消费性电子产品领域重点布局；亚太厂商则聚焦在关键

零组件的发展上，例如面板制造商或 Micro LED 代工厂。 

 

图 20：Micro-LED不同区域公司产业链方向布局 
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数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

Micro LED 技术工艺复杂，无法靠单一产业实现，需要跨领域串联半导体、LED、系统整合等厂商，

建立跨领域产业联动平台。台湾积极布局，走在前列，工研院推动巨量微组装产业推动联盟（CIMS）

的成立，着力构建 Micro LED 产业生态，台厂如晶电、隆达等均积极投入。虽然目前大陆厂商在

Micro-LED 显示领域初步布局，但当产业发展形势渐趋明朗之后，将会有越来越多的厂商投入研发

生产。 

 

图 21：Micro-LED供应链与主要布局公司 
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数据来源：LEDinside，东方证券研究所 

 

3.1 LED 芯片大厂布局 Micro LED，主要聚焦外延片生产 

Micro LED随着苹果收购 LuxVue被广泛关注，被看好成为新一代显示技术。LED芯片是Micro LED

产业链的核心环节，目前几大 LED 芯片大厂均已开始布局 Micro LED 产业，以期望在新一阶段的

显示技术发展浪潮中占据领先位置。而大陆领先的 LED 厂商三安光电、华灿光电在 Micro LED 的

布局中走在前面，主要聚焦于外延片生产。 

 

图 22：LED芯片大厂积极布局 Micro-LED 

晶元光电 
晶元光电与多个智能手机品牌大厂已经保持 Micro-LED 的合作开发多年，按照目

前的发展状况来看，晶元光电的 Micro-LED 的量产化有望在 2018 年以后实现 

三安光电 

三安光电作为我国 LED 市场的龙头企业，拥有国家级企业技术中心和美国的研发

中心和顶尖的技术研发团队，其核心技术水平和市场份额在国际上均处于领先的

地位，目前三安正积极布局 Micro-LED，相关技术的研发已在进程中 

华灿光电 

华灿光电 2016 年与义乌工业园签订协议，投资 60 亿元人民币用于 LED 外延、

芯片及产业链延伸项目建设，双方同意联合设立 LED 产业并购基金，该基金可以

用于华灿光电对 LED 产业链并购整合，另外，华灿光电收购云南蓝晶后，增强了

其在 LED 蓝宝石衬底基片上的技术，并在 Micro-LED 领域开展产品研发 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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全球 LED 芯片市场 2016 年总产值约为 450 亿元人民币。考虑到 Micro LED 的技术特点，从长期

来看未来有望在手机、智能手表、电脑、电视等消费电子领域实现快速渗透。按照平均每部 FHD

手机包含 6kk 颗（1920x1080x3）RGB 芯片，平均每颗芯片面积为 5 x 5 um2，在良率为 70%的

情况下，每生产 1 亿部 Micro LED 手机将会消耗近 1100 万片 2 寸片产能。在同等假设情况下，我

们测算出每 1 亿台 Micro LED 智能手表、电脑和电视将分别消耗超过 70 万片、3000 万片和 15 亿

片 2 寸片产能。 

而当 Micro LED 在消费电子终端年出货渗透率达到 50%时（手机 9 亿部、智能手表 0.25 亿只、电

脑 2.2 亿台、电视 1.1 亿台），按照每片 2 寸片 200 元的价格计算，Micro LED 芯片市场规模将达

到 3800 亿元，远超目前 LED 芯片市场总产值。中国 LED 芯片大厂有望在 Micro LED 热潮到来之

际凭借前瞻性的布局和领先的技术优势第一时间获得新的盈利增长点。 

 

图 23：Micro-LED 消费电子终端消耗芯片产能情况测算 

终端类型 
每台终端RGB芯片数

量（A） 

每颗芯片面积

（B） 

每台终端芯片面积

需求（C=A*B） 

良率

（D） 

2 寸片面

积（E） 

每1亿台Micro-LED终端消

耗 2 寸片产能(C*108/D)/E 

手机 1920*1080*3=6.2kk 
5um*5um=2.5

*10-11 m2 
1.6*10-4 m2 

70% 2*10-3 m2 

10,967,083 

智能手表 100k 
10um*10um=

10-10 m2 
10-5 m2 705,188 

电脑 1600*900*3=4.3kk 
10um*10um=

10-10 m2 
4.3*10-4 m2 30,464,119 

电视 3840*2160*3=24.9kk 
30um*30um=

9*10-10 m2 
2.2*10-2 m2 1,579,259,937 

 

数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

3.2 核心技术公司受关注，战略合作势在必行 

Micro LED 关键技术涵盖四大发展方向：磊晶与芯片技术、转移技术、键结技术（Bonding）、彩

色化方案等，为了迎合 Micro LED 的发展，欧美和台湾各厂家正在努力布局 Micro LED 技术领域，

其中在最关键的转移与键结项目上，由 LuxVue 和 X-Celeprint 主导，LuxVue 拥有的专利数量占

总专利数量的 47%，其次为 X-Celeprint，而美国 16 年新创的公司 eLUX 则凭借领先的 Micro LED

专利在相变化修复及转移的技术方面迅速布局，较其他公司的转移技术有着不同之处，成为最受瞩

目的公司之一。此外，目前市场上研究巨量转移技术的公司主要还有有台湾工研院，Mikro Mesa，

Play Nitride 等。目前 LuxVue 已被苹果收购，而 eLUX 也被泛鸿海集团大力投资。 

 

图 24：Micro-LED关键技术发展方向 
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数据来源：东方证券研究所 

 

巨量转移技术能否尽快取得突破，是 Micro LED 产业实现量产的关键。苹果和鸿海先后通过收购

市场上该方向最先进的公司 LuxVue 和 eLUX 拔得头筹，有望未来率先突破巨量转移技术瓶颈。日

前传出三星有意以 1.5 亿美元收购台湾镎创（Play Nitride），尽管相关传闻遭到否认，但也证明国

际巨头对于巨量转移等核心技术的重视。未来随着 Micro LED 成本优势的凸显，届时 Micro LED

的市场将变的愈加火热，需求大增，拥有先进 Micro LED 巨量转移技术的企业无疑将成为电子行

业炙手可热的公司。而中国企业可以通过策略联盟与并购的方式来获取核心的技术工艺，并分散显

示技术布局风险，同时拥有磊晶与转移技术的新创产业如 X-celeprint、Play Nitride、Mikro Mesa

等都是很好的合作对象。 

 

图 25：Micro LED巨量转移技术进展 

厂家 技术描述 

LuxVue 采用物理抓取方法，主要是采用电学方式完成转运过程，采用透过静电力吸附渺

小组件的方法完成抓取 

X-celeprint 采取化学抓取方法，利用 Elastomer Stamp 为介质，利用凡德瓦力来做抓取 

eLUX 专利包括相变化修复及转移技术、Micro-LED 显示器的光管理系统、修复微型

LED 显示器的系统和方法、Micro-LED 显示器打印光改性结构的系统和方法和表

面安装 Micro-LED 元件制成的显示器方法 

台湾工研院 采用物理性转移方式，整合巨量转移模块与 Fcbonder 量产设备，现在单色

MicroLED 每次转移 54 万颗，彩色 MicroLED 每次转移 1 万颗，三色转移良率从

过去不足 90%到现在已经提升至 99% 

Mikro Mesa 投入 Micro-LED 的研发已超过两年半的时间，目前拥有 11 项美国专利 

錼创科技 以氮化镓为基础的 PixeLEDTM display 技术，转移良率可达 99%。有媒体称，

苹果可能会将錼创加入其合作伙伴的行列，满足未来的 Micro LED 生产计划。

目前，錼创计划在新竹投资 5亿新建 Micro LED、面板和显示模块基地 

 

Micro-
LED关键
技术发展

方向

磊晶与芯片
技术

转移技术 键结技术

彩色化方案



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子深度报告 ——  Mini led有望快速起量 

 

19 

数据来源：互联网、东方证券研究所 

 

3.3 台湾厂商是驱动 IC 的主导力量 

Micro LED 发展需要各个环节相互合作，除了在芯片制造，转移技术上的发展外，驱动 IC 也是不

可或缺的部分。Micro LED 作为电流驱动型发光器件，驱动方式可以分为三种模式：无源选址驱动

模式，有源选址驱动模式，以及半有源选址驱动模式。三种方式相比之下，有源选址驱动模式具有

明显优势，有望成为未来主流的驱动方式。 

 

图 26：有源驱动模式的优势 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

台湾公司聚积，奇景，瑞鼎，联咏等显示面板驱动 IC 的领先公司，加强了在 Micro LED 驱动 IC

方面的布局，其中聚积与台湾工研院签署共同开发“超小间距 LED 数字显示技术合作案“，在驱

动 IC 的竞争中占据了领先地位。从传统的 LED 显示屏领域，到新兴的 Micro LED 驱动技术，台

湾厂商有望凭借一贯的技术优势成为驱动 IC 的主导力量。 

 

图 27：台湾企业领先布局 Micro-LED驱动 IC 

有源选址
驱动模式
优势

更大面积的
驱动

更好的亮度
均匀性和对

比度

低功耗高效
率

高独立可控
性

更高的分辨
率
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公司 布局驱动 IC 动态 

苹果(LuxVue) 
收购 LuxVue，投入高达 40 亿美元的金额，自设试量产线，针对微型化 LED

晶粒、半导体封装及驱动 IC 等进行量身打造  

聚积科技 
聚积科技与工研院签署共同开发“超小间距 LED 数字显示技术合作案”，

通过此次合作将加速 Micro-LED 显示屏驱动 IC 的开发时程 

奇景光电 在苹果收购 LuxVue 前，驱动 IC 企业奇景曾持有 LuxVue 的股份 

其他 其他台湾公司瑞鼎，联咏等也在布局 Micro-LED 驱动 IC 产业 

 

数据来源：LEDinside、东方证券研究所 

 

3.4 国际大厂商积极布局下游领域 

Sony 是 Micro LED 显示技术的先驱者。早在 2012 年，Sony 便推出 Crystal LED Display 技术，

采用 622 万颗微型 LED 颗粒导入 55 寸电视上（1920 x 1080 x3）。2016 年 Sony 将该项技术命

名为 CLEDIS，并确立借由 Micro-LED 专攻大尺寸显示器市场的策略。2017 年 1 月 Sony 展出大

型显示器系以每组尺寸 403mm×453mm 的 RGB 3 色 LED 面板模块拼贴而成，具备优异的色彩

对比及无边框设计，每个单位 CLEDIS 可达到 320x360 解析度，并呈现 8k x 2k 影像效果，可应

用于数字标牌、大众大屏、展示厅、汽车设计审查等。SONY 计划要在 2017 年内导入量产。2018

年 4 月，在美国广播电视展上，索尼展示巨型“Crystal LED”8K 屏幕。据了解，该显示屏长约 10

米，高 5.5 米，由多个更小的 micro LED 屏幕模块组成，屏幕分辨率达到 8K*4K，像素数是现有

4K 电视的 4 倍。此外，该屏幕还拥有极深的黑场以及约 1000 尼特的峰值亮度。 

 

图 10：Sony历代 Micro-LED显示屏 CLEDIS 

 

数据来源：ofweek、Sony、东方证券研究所 

 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子深度报告 ——  Mini led有望快速起量 

 

21 

Sony 是从 LED 芯片开始研发制作 CLEDIS 产品的，并将此 LED 称为“Ultrafine LED”，Ultrafine 

LED光源尺寸仅为0.003mm2，从而将黑色占屏幕比例由传统液晶显示的30-40%提高到90%以上，

使对比度达到 100 万比 1 的超高水平，同时由于 CLEDIS 具备大范围配光等性能，视角基本能够

达到 180 度。 

 

图 28：Sony 的 CLEDIS高黑色比例提高对比度  图 29：Sony 的 CLEDIS视角范围广 

 

 

 

数据来源：Sony、东方证券研究所  数据来源：Sony、东方证券研究所 

 

苹果公司 2014 年收购 LuxVue，从而拥有了业内最完整的 Micro-LED 专利技术布局。在全球 1500

项 Micro LED 专利中，苹果占据 62 项关键专利，位列世界第一。尤其在最关键的转移与键结

（Bonding）项目上，LuxVue 目前拥有的专利数量占总数 47%。2015 年申请的“利用同时具备发

光能力与感测功能的 LED”专利，来做为显示面板。2016 年 7 月苹果点燃“6 FHD Micro LED“试

点项目，据说正在开发面向未来 Apple Watch 的 Micro-LED 技术表型。2017 年 2 月，苹果被授予

可读取屏上指纹的红外传感二极管处理技术专利，可基于 Micro-LED 技术将 Touch ID 与整块屏幕

融为一体。 

 

图 30：LuxVue有源矩阵 Micro LED display申请的专利  图 31：苹果红外传感二极管专利应用 Micro LED 技术 
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数据来源：互联网、东方证券研究所  数据来源：appleinsider、东方证券研究所 

 

相比苹果和 Sony，Samsung Micro LED 虽然起步较晚，但是积极布局中大尺寸显示，发展最快。

Samsung 于 2018 年 CES 推出全球首款模组化拼接 146 寸 Micro LED TVT“The Wall”，引起广

泛关注。The Wall 电视厚度为 80mm，LED 晶片尺寸据悉约为 100 微米，仍未达到真正的 Micro 

LED 水准，而且售价昂贵。三星显示的总裁 Han Jong-hee 表示，The Wall 将在 9 月开始量产，

而明年也会推出更薄的版本，厚度将降到 30mm，瞄准高阶家居市场，但售价不会让消费者付不

起。2018IFA 期间，三星展出 75 寸 Mirco LED 试制品。该电视采用 30*50 微米的 Micro LED 芯

片组成的显示面板，预计将于 2019 年上市与此同时。此外，为了抢占 Micro LED 市场，Samsung

也与中国芯片厂商三安光电签订预付款协定，该协议有一定排他性，协议生效后 3 年内将供应与

Samsung 约定的 LED 晶片。 

 

图 32：三星 The Wall电视墙 

 

数据来源：ofweek，东方证券研究所 

 

LG 集团目前由 LG Electronic 主导 Micro LED 技术。2015 年，LG 完成 Micro LED 全彩化显示产

品，采用 RGB Micro LED 和软性基板，屏幕大小约 3 寸，3000 ppi。但 LG 并不仅满足于在手机

面板上的布局。2018年3月，LG向欧盟申请三项与Micro LED面板有关的新商标，分别是XμLED、

SμLED 和 XLμLED，这些商标主要用于智能手机、笔记本电脑、平板电脑以及穿戴设备等。2018IFA

展会上，LG 展出了 173 英寸 Micro LED 电视，引起广泛关注 

 

图 33：LG欧盟注册商标  图 34：LG 173英寸 Micro LED 电视 
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数据来源：中关村在线、东方证券研究所  数据来源：中关村在线、东方证券研究所 

 

 

4 投资建议 

Mini LED 已处于爆发风口，未来随着 Micro LED 核心技术的逐渐成熟和成本的下降，Mini LED 将

逐步过渡为 Micro LED。我们看好深入布局 Mini LED 并率先在 Micro LED 产业链中开展布局的企

业，以及各环节具备技术潜力的公司，建议关注国内 LED 芯片领先企业三安光电(600703，买入)、

华灿光电(300323，买入)，国内显示技术商业应用的领先公司利亚德(300296，买入)和洲明科技

(300232，未评级)，以及相关封装厂商瑞丰光电(300241，未评级)、聚飞光电(300303，未评级)、

鸿利智汇(300219，买入)。 

 

 

5 风险提示 

Mini LED 渗透率不达预期的风险。若终端采用 Mini LED 的进度不达预期或由于宏观经济波动带来

终端产品的销量不达预期，都将影响 Mini LED 的市场规模，从而影响产业链厂商的业绩情况。 

新技术竞争的风险。OLED 目前仍存在成本高、良率低、产能缺乏等问题，若技术进步使得这些问

题一一被解决，则 Mini LED 或 Micro LED 的市场规模可能将受到挤压。 
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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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