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UDC：全球 OLED 发光材料的领军者 

——海外石化化工龙头半年报系列之八 

 

   行业专题  

       专利技术为公司最核心竞争力 

UDC（Universal Display Corporation）成立于 1994 年，1996 年在

纳斯达克上市，是 OLED 行业的研究、开发、商业化的全球领导者之一。

公司拥有强大的下游客户群，包括三星、LG、京东方、友达等面板制造企

业。公司在发光材料领域有一定的垄断地位，主要得益于其在 OLED 产业

核心领域掌握多项关键技术，包括磷光 OLED 技术、有机蒸气喷射印刷

（OVJP
®）、有机气相沉积（OVPD

®）、透明 OLED 技术以及柔性基板

薄膜封装等。作为全球领先的 OLED 高科技产业，UDC 目前在全球范围

内拥有超过 5000 项专利。公司成立初期就投入大量资金在研发技术与产

品上，为了保持在发光材料领域的优势，每年公司的研发费用率保持在

20%左右。 

 市场需求主导，公司营收增长稳定 

受全球显示技术革新的影响，UDC 与下游的面板制造商保持了稳定

的供货与专利授权关系，近几年营收保持稳定增长，仅 2018 年受手机面

板供给过剩影响，公司业绩有所下滑。2019 年以来，随着 OLED 显示器

市场需求回升，UDC 盈利改善十分可观。公司 2019 年 H1 营收 2.06 亿美

元，同比上涨 107%；净利润 0.75 亿美元，同比上涨 347%；其中 Q2 单

季营收 1.2 亿美元，净利润 4300 万美元。UDC 的客户集中于中、日、韩

三国，并以三星 Display 和 LG 为主。其合作的中国客户主要包括京东方、

深天马、维信诺等国内顶尖显示器生产商。 

 终端产品变革提升 OLED 整体需求 

OLED 目前被广泛应用于显示器、照明及新型柔性 OLED 产品，并且

已成为高端智能手机和电视显示技术首选，公司预计到 2020 年，每年

OLED 面板需求增长将超过 1200 万平方米，OLED 显示器的市场前景光

明。三星最新声明中提到已将 AMOLED 屏幕的使用范围扩展至笔记本电

脑领域。未来随着各种终端产品如 VR/AR 显示、智能手表、平板电脑的

技术革新及用户群体扩张，AMOLED 的面板需求仍将稳定增长。 

 OLED 竞争格局显现 

UDC 业务主要集中于技术专利授权与材料销售，目前公司在显示技

术与材料市场都面临着激烈的竞争，行业中的其他企业都相继自主开发发

光层材料与功能性材料，对 UDC 构成了不小的冲击。在材料销售领域，

市场上主要材料制造商集中在日本和德国，包括住友、出光兴产、德国默

克化学、德国 CYNORA 等知名企业。在核心发光材料领域，UDC 的磷光

发光材料面临着荧光发光材料的竞争，供应商有斗山电子、陶氏化学、出

光兴产等。在主体材料领域，市场竞争格局主要包括斗山电子、陶氏化学、

德山、三星电子、德国默克等拥有大量资源的公司，未来可能会与 UDC

争夺市场份额。 

◆风险分析：专利与技术保护风险；磷光 OLED 技术替代风险 
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1、UDC：专注于 OLED 材料的专业性公司 

1.1、公司简介 

Universal Display Corporation（UDC）成立于 1994 年，1996 年在纳

斯达克上市，是 OLED 行业的研究、开发、商业化的全球领导者之一。公司

总部位于新泽西州尤因，其在中国内地、中国香港、爱尔兰、日本、韩国等

地设立有分公司，全资子公司 Adesis.Inc 位于特拉华州的新堡。公司核心业

务主要为有机发光半导体（Universal PHOLED
®）材料的生产、销售以及专

利技术转让。 

图 1：UDC 全球战略布局 

 

资料来源：UDC 公司公告 

 

1.2、专利技术为公司最核心竞争力 

自公司成立以来，在 OLED 技术与材料生产领域一直保持世界领先地

位，并相继与东北先锋、友达光电、三星等客户建立了合作关系。公司在

OLED 产业核心领域掌握多项关键技术。1998 年公司首次开发出磷光 OLED

技术，于 2003 年正式被东北先锋采纳使用，随后磷光 OLED 技术在市场上

受到广泛关注。自 2006 年起，友达光电、三星等公司相继使用 UDC 技术生

产智能手机。随着 OLED 下游生产技术的快速发展，磷光 OLED 电视与照

明也在近几年投入应用。 
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图 2：公司发展历程 

 

资料来源：UDC 公司公告，光大证券研究所整理 

 

磷光 OLED 技术 

 传统的荧光 OLED 发光效率较低，UDC 享有专利的磷光 OLED 材料比

普通荧光 OLED 材料发光效率高出 4 倍，显著降低了 OLED 的功率要求，

使之适用于智能机等手持设备。磷光技术在大屏幕显示器领域应用也更为广

泛，可以延长产品寿命并提高能效。 

有机蒸气喷射印刷 OVJP
®
 

有机蒸气喷射印刷是一种低成本、高效率、可以用于制造大面积显示器

的有机材料沉积技术，它通过气流将小分子发光材料印刷到面板上。相对于

真空蒸镀方法，可以减少沉积在掩膜板表面的材料消耗；相对于普通喷墨印

刷，OVJP 采取无溶剂手段，可以减少材料中的杂质，提高 OLED 面板寿命。 

有机气相沉积 OVPD
®
 

 OVPD 是另一种制造有机小分子 OLED 的方法，它通过载体气体转移材

料，并在冷基板上沉积形成发光层，这种技术优于真空蒸镀法及普通喷墨印

刷，能更高效地利用发光材料。 

透明 OLED 

 透明 OLED 也就是顶发射的 AMOLED 器件，使用透明阴极及金属阳极。

顶发射相对于底发射，减少了不必要的光的损失，显像质量更优，发光器件

寿命更长。未来透明 OLED 可以用于挡风玻璃及头盔面板显示。 
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薄膜封装技术 

UDC 享有专利的封装技术适用于柔性基板，其可以实现透明化、无边框

包装，加速柔性 OLED 商业化进程，该项技术还可用于光伏电池或薄膜电池

封装。 

 

1.3、市场需求主导，公司营收增长稳定 

尽管显示屏市场需求每年有所波动，但总体呈现上升趋势，UDC 的历史

营收情况也可以印证这一点。自 2013 年以来 UDC 业绩有明显改善，除 2018

年营业总收入增速为负以外，每年的营业总收入均保持平稳增长。市场需求

对公司业绩起着决定性作用，据公司披露，2017 年红色和绿色磷光发光材

料需求的增长就使其年收入增加了 1.4 亿美元，净利润增长 0.56 亿美元。 

对比之下，2018 年手机面板市场处于供应过剩周期，UDC 业绩受到较

大影响。全年营收同比下降 26%，净利润同比下降了 43%。2019 年以来，

随着 OLED 显示器市场需求改善，UDC 盈利情况十分可观。公司 2019 年

H1 营收 2.06 亿美元，同比上涨 107%；净利润 0.75 亿美元，同比上涨 347%。 

图 3：UDC 历史营收（百万美元）      图 4：UDC 历史净利润（百万美元） 

 

 

 

资料来源：UDC 公司公告  资料来源：UDC 公司公告 

 

图 5：UDC 历史季度营收（百万美元）  图 6：UDC 历史季度净利润（百万美元） 

 

 

 

资料来源：UDC 公司公告  资料来源：UDC 公司公告 
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OLED 发光体材料销售是最主要、最核心的业务，约占公司收入的 98%

（2019Q2），剩余部分收入来自子公司从事有机金属合成物的研究开发和

商业化。由于公司销售的磷光发光材料比荧光材料更有优势——发光效率更

高、散失较低热能等，是市场上采用的主流发光材料，因此公司的主营业务

有很强的竞争力。据公司公告显示，作为全球领先的 OLED 高科技产业，

UDC 目前在全球范围内拥有超过 5000 项专利。公司成立初期就投入大量资

金在研发技术与产品上，为了保持在发光材料领域的优势，每年公司的研发

费用率（研发费用占营业收入比例）保持在 20%左右。公司研发既包括工厂

内部进行的研发，又包括与大学研究机构开展的外部合作。 

图 7：2019 年二季度业务收入构成  图 8：研发费用及研发费用率（百万美元） 

 

 

 

资料来源：UDC 公司公告  资料来源：UDC 公司公告 

 

亚太地区为主要客户集中地 

UDC 的客户主要集中于中、日、韩三国，其营收占比约 94%。UDC 的

两大主要客户分别为三星 Display 和 LG，分别占公司总收入的 37%和 33%。

其合作的中国客户主要包括京东方、深天马、维信诺等国内顶尖显示器生产

商。受到中美贸易争端的影响，中国制造商为了消除未来货源的不确定性，

于 2019 年 Q2 大量采购 UDC 发光材料，使得中国地区收入占据 UDC 2019 

Q2 营收的 50%。公司未来的主要业务仍在亚太地区开展，且亚太地区竞争

格局也逐渐凸显。 

图 9：2019 H1 分地区营收情况 

 
资料来源：UDC 公司公告 
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2、终端产品变革提升 OLED 整体需求 

2.1、AMOLED 成显示屏首选 

OLED 目前被广泛应用于显示器、照明及新型柔性 OLED 产品，并且已

成为高端智能手机和电视显示技术首选，据公司披露，预计全球对 OLED 面

板的需求量仍将增加，苹果、三星等手机制造商都在其最新产品中使用

AMOLED 屏幕，如苹果的 iPhone XS Max，三星 Galaxy S10 等。5G 时代

的到来将会带来新一波换机热潮，带动智能手机面板需求及出货量的增加。 

图 10：OLED 产品构造 

 

资料来源：UDC 公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 11：最新使用 OLED 屏幕的智能手机 

 

资料来源：各公司官网，光大证券研究所整理 
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2.2、柔性 OLED 成为未来新趋势 

2018 年，中国柔宇公司制造了第一台可折叠屏幕的智能手机，开启了

柔性 OLED 时代。柔性 OLED 通过将玻璃基板换成塑料或金属箔基板来实

现可折叠性能。与传统刚性 OLED 相比，柔性 OLED 可折叠弯曲，更轻薄

易于携带，并且可实现自由设计。尽管目前柔性 OLED 不到 30%的良率导

致生产成本居高不下，但未来良率的提升可以逐渐缩减成本差额。一些手机

制造商已关注到柔性屏幕市场的巨大潜力，2019 年 2 月，三星与华为相继

发布最新款柔性 OLED 屏手机——Galaxy Fold 与 Mate X，并将于 2019 年

底上市，“5G+柔性屏”会成为未来高端手机的主流。 

图 12：柔宇公司制造的全球首台可折叠手机  图 13：最新使用柔性 OLED 面板智能手机   

 

 

 

资料来源：柔宇公司官网  资料来源：华为公司官网 

 

2.3、终端产品变革带动 OLED 面板需求稳定增长 

AMOLED 多用于电视及智能手机屏幕，是目前的主流产品。电视是

AMOLED 第二大需求市场，其中由于人们对 60 寸以上的大屏幕电视需求增

加，电视在 AMOLED 屏幕需求中仍将占据较大比例，公司预计到 2020 年，

每年 OLED 面板需求增长将超过 1200 万平方米，OLED 显示器的市场前景

较好。三星最新声明中提到已将 AMOLED 屏幕的使用范围扩展至笔记本电

脑领域。未来随着各种终端产品如 VR/AR 显示、智能手表、平板电脑的技

术革新及用户群体扩张，AMOLED 的面板需求仍将稳定增长。 

图 14：OLED 面板需求增长及预测（百万平方米）  图 15：AMOLED 面板产能及预测（百万平方米） 

 

 

 
资料来源：UDC 公司公告  资料来源：UDC 公司公告，IHS 
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2.4、OLED 竞争格局显现 

UDC 业务主要集中于技术专利授权与材料销售，目前公司在显示技术与

材料市场都面临着激烈的竞争，行业中的其他企业都相继自主开发发光层材

料与功能性材料，对 UDC 构成了不小的冲击。在材料销售领域，市场上主

要材料制造商集中在日本和德国，包括住友、出光兴产、德国默克化学、德

国 CYNORA 等知名企业。在核心发光材料领域，UDC 的磷光发光材料面临

着荧光发光材料的竞争，供应商有斗山电子、陶氏化学、出光兴产等。在主

体材料领域，市场竞争格局主要包括斗山电子、陶氏化学、德山、三星电子、

德国默克等拥有大量资源的公司，未来可能会与 UDC 争夺市场份额。 

表 1：主要竞争对手 

企业名称 销售材料种类 

UDC 红色掺杂材料，红色主体材料，蓝色掺杂材料，蓝色主体材料，绿色掺杂材料，绿色主体材料 

出光兴产 有机发光层材料，电子传输层材料，空穴传输层材料，空穴注入层材料 

斗山电子 
蓝色荧光主体材料，蓝色荧光掺杂材料，绿色荧光主体材料，绿色荧光掺杂材料，空穴注入层材料，空穴

传输层材料，电子传输层材料 

陶氏化学 红色磷光主体材料 

德国默克 
红色掺杂材料，红色主体材料，蓝色掺杂材料，蓝色主体材料，绿色掺杂材料，绿色主体材料，电子注入

材料，电子传输材料，空穴注入材料，空穴传输材料 

德山 红色主体材料，空穴注入层材料，空穴传输层材料，电子传输层材料，电子注入层材料 

资料来源：各公司官网，光大证券研究所整理 

 

3、风险分析 

专利与技术保护风险 

当前公司在产业链中拥有的核心竞争力主要来源于 OLED 发光技术及

材料的专利保护，在美国申请的部分专利即将在 2019 年底到期，在别国申

请的专利也即将到期，公司面临着新一轮的专利保护压力。同时，若竞争对

手可以开发类似技术或者以其他方式获取技术，公司竞争力将会降低。 

磷光 OLED 技术替代风险 

 在大尺寸显示器领域，LCD 显示仍占据主导地位，液晶显示器制造商对

产品进行不断优化，这对于磷光 OLED 在电视领域的发展构成冲击。一些公

司也相继优化成本更低的荧光 OLED 显示技术，改进的荧光 OLED 技术和

热激活延迟的荧光 OLED 都是 UDC 磷光 OLED 的替代品。 

 

4、附录：UDC 2019 Q2 业绩说明会问答环节摘录 

1、请问公司什么时候开始注意到本季度的中国厂商的预购活动？除此之外，

怎样看待下半年公司整体的运营费用？ 

预购现象在整个二季度都有发生，我们在与客户的交流中得知该现象与

中美贸易争端有关。我们预计下半年的运营费用没有显著改变，研发费用将

比去年同期增长 20%至 25%，日常管理费用率保持在 10%到 15%的范围内。 
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2、公司如何看待下半年从中国面板制造商获得的收入？  

预计下半年从中国面板制造商处将获得 1500 万到 2000 万美元的收入。

而且，我们估计这次的预购与过去合同相关的预购有所不同。中国客户的数

额统计上也会包含部分韩国客户，譬如中韩合资企业，我们根据材料运往的

地点来决定客户的国别。 

 

3、对公司全年盈利水平的判断？日韩贸易争端对 OLED 面板产量有影响

吗？ 

 与去年相比，我们认为公司今年的营收会有大幅增加。这种盈利预测的

增加不是基于某个客户或者某个地区的销售收入增长，而是看到了今年整个

市场的强有力的增长。对于中国客户的销售收入，基于上半年的情况，下半

年预计不会有大的增长。目前日韩目前的贸易争端没有对 OLED 面板产量产

生影响。 

 

4、如何看待蓝色发光材料的商业化？ 

我们正在不断推进关于蓝色材料的商业化。主要是不断尝试改进蓝色发

光材料寿命、颜色和发光亮度，但目前仍不能全面开展商业化。 

 

6、公司为何正在快速储备库存？关税上涨是否会对公司全年的盈利预测产

生影响？下半年材料销售与专利授权收入的比例预测？ 

为了保持充足的供应量，随时满足客户的需求，我们经常会超额准备存

货。8 月初宣布的关税政策是对进入美国的产品收取关税而不是运往中国的

产品，因此对我们没有影响，如果对原材料征收关税，则会对我们产生影响。

预计材料销售收入与专利授权收入比例为 2:1。 
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