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[Table_Summary] 核心观点： 
 智能手机进入存量时代，显示差异化将是厂家追求目标 

自 2008 苹果引领的智能手机浪潮兴起，全球消费电子进入消费快车道，直至 2015 年智能手机增速均维持较高

水平，是智能手机厂商发展的黄金期。 IDC 报告显示，2016 年全球智能手机市场总共出货了 14.7 亿台，是历史最

高的出货量，但相比 2015 年的 14.4 亿台仅增长了 2.3%，2017 年全球智能手机出货量为 14.62 亿部，比 2016 年

减少 0.5％，而且中国、美国和巴西等大市场，都在 2016 年结束了以往迅猛增长的趋势，智能手机市场进入存量时

代。在存量时代中，当消费者的基本使用需求已被满足，性能、审美和差异化三个维度成为了手机厂商的角力场，

而 OLED 屏幕的优异性能表现正好满足了消费者对性能、审美和差异化的需求，自然而然成为手机厂商实现差异化

的利器。伴随国内外主流手机厂商均逐步采用 OLED 屏幕，OLED 渗透率稳步提升。 

 OLED: 多层结构有机电致发光器件，显示技术不断革新 

OLED 也称“有机发光二极管”，是一种多层结构的有机电致发光器件，可应用于显示及照明领域。与阴极射线

管（CRT）、液晶显示器（LCD）相比，具有全固态、主动发光、高对比度、超薄、无视角限制、响应速度快、低电

压直流驱动、工作温度范围宽、易于实现柔性显示和 3D 显示等诸多优点，有望成为 21 世纪主流显示技术。 

 OLED 材料承接利好，需求推动迎来上涨 

根据 OFweek 产业研究院数据，2017 年全球 OLED 材料市场规模为 8.6 亿美元，同比增长超 50％，随着

AMOLED 面板生产线的投产，预计 2018 年全球 OLED 材料市场规模将达到 12.58 亿美元，同比增长 47％。OLED

前端材料处于终端材料的上游，前端材料通过后续的化学和物理生产过程成为终端材料，存在一定损耗，所以前端

材料的市场需求量将大于终端材料的市场需求量。随着全球 OLED 面板新建产能的陆续投产，OLED 材料将迎来广

阔的空间。 

 投资建议：建议关注 OLED 材料相关标的 

我们认为，智能手机创新趋势为柔性OLED产业链带来需求增长及投资机会。建议关注OLED发光材料相关标

的：万润股份、强力新材等。 

万润股份：公司主要从事信息材料产业、环保材料产业和大健康产业三个领域产品的研发、生产和销售。根据公

司三季报，18年前三季度实现营收18.50亿元，归母净利润3.06亿元。其中，OLED材料归类信息材料产业，根据18

半年报测算，OLED材料占比营收较低，我们预计随着柔性显示技术推广，公司OLED材料将迎来新的发展契机。 

强力新材：公司从事电子材料领域各类光刻胶专用电子化学品的研发、生产和销售及相关贸易业务，根据三季

报，18年前三季度实现营收5.13亿元，归母净利润1.12亿元。根据公司18年半年报显示，公司通过设立控股子公司

常州强力昱镭光电材料有限切入至OLED升华材料业务,强力昱镭于2017年9月开始投产，OLED材料升华生产线

2017年已建置6台升华机，1台蒸镀机， 2018年升华机数量会进一步增加。我们预计随着下游OLED面板产能陆续

释放，公司OLED材料业务将迎新的发展机遇。 

 风险提示 

智能手机销量大幅下滑的风险；新技术渗透不及预期的风险；产品市场接受度不及预期的风险。
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/14 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

万润股份 002643.SZ 买入 人民币 11.53 - 0.45 0.57 25.7 20.2 14.3 11.8 9.2 10.3 

强力新材 300429.SZ 买入 人民币 31.50 - 0.58 0.76 54.3 41.4 34.5 26.1 10.0 11.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一、OLED 屏渗透率持续攀升，有望主导小尺寸显示领

域 

1、智能手机进入存量时代，显示差异化将是厂家追求目标 

自 2008 苹果引领的智能手机浪潮兴起，全球消费电子进入消费快车道，直至

2015 年智能手机增速均维持较高水平，是智能手机厂商发展的黄金期。 IDC 报告

显示，2016 年全球智能手机市场总共出货了 14.7 亿台，是历史最高的出货量，但

相比 2015 年的 14.4 亿台仅增长了 2.3%，2017 年全球智能手机出货量为 14.62 亿

部，比 2016 年减少 0.5％，而且中国、美国和巴西等大市场，都在 2016 年结束了

以往迅猛增长的趋势，智能手机市场进入存量时代。 

在存量时代中，当消费者的基本使用需求已被满足，性能、审美和差异化三个

维度成为了手机厂商的角力场，而 OLED 屏幕的优异性能表现正好满足了消费者对

性能、审美和差异化的需求，自然而然成为手机厂商实现差异化的利器。伴随国内

外主流手机厂商均逐步采用 OLED 屏幕，OLED 渗透率稳步提升。 

图 1：AMOLED 在智能手机显示中的渗透 

 

数据来源：奥维云网，HIS，广发证券发展研究中心 

目前 OLED 主要应用于手机显示屏，但随着新型市场不断拓展，OLED 在未

来很有可能在更多领域中得到推广。 

图 2：OLED 和LCD 技术在平板显示市场的应用情况 

 

数据来源：瑞联新材招股说明书，广发证券发展研究中心 
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2、柔性屏手机密集发布，将促 OLED 产业链迎发展机遇 

根据电子说网站报道，近日，华为公布了将在今年 2 月份重磅发布 5G 柔性手

机的消息，搭载华为旗下最强芯片——麒麟 980 芯片的手机将亮相巴塞罗那；三星

在 2019 年 2 月 12 日也推送了一段柔性手机的预告视频，宣布其将在 2 月 20 日与

消费者见面；根据新浪网站报道，早在 2019 年 1 月 23 日，小米总裁林斌在微博上

发布一小段视频展示了小米的柔性屏工程样机，尽管是否量产以及正式发布时间目

前未知，但说明小米已在柔性屏这一方向上深度布局。各大手机厂商对柔性屏手机

的一致性行为让我们确信，2019 年将是柔性屏手机的应用元年。 

图 3：可折叠手机效果图  图 4：三星柔性屏原型机主副两块屏幕参数 

 

 

 
数据来源：奥维云网，HIS，广发证券发展研究中心  数据来源：奥维云网，HIS，广发证券发展研究中心 

同时，另一个重要的领域就是未来可能潜在应用领域的虚拟现实（VR）行业，

三星已向 Facebook 旗下厂商 Oculus 提供 OLED 显示屏，这是对 OLED 显示屏强

有力的认可。据悉，很多 VR 头盔制造商（包括 Oculus 公司、HTC、索尼等）都采

用低余晖OLED屏。随着柔性屏手机的量产与推广及AR/VR产品的推广，将促OLED

产业链迎发展良机。  

二、OLED: 下一代显示技术，技术优势多 

1、新一代显示技术，相比 LCD 优势众多 

OLED 也称“有机发光二极管”，是一种多层结构的有机电致发光器件，可应用于

显示及照明领域。与阴极射线管（CRT）、液晶显示器（LCD）相比，具有全固态、

主动发光、高对比度、超薄、无视角限制、响应速度快、低电压直流驱动、工作温度

范围宽、易于实现柔性显示和3D 显示等诸多优点，有望成为21世纪主流显示技术。 
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图 5：显示技术的升级趋势 

 

数据来源：IHS Markit，广发证券研究中心 

 

表 1：不同显示器特点比较 

 

数据来源：IHS Markit，广发证券发展研究中心 

OLED “薄”的原因在于其去掉了导光板、增光片、部分偏光片等层级，可比LCD 

器件减少约0.5mm的厚度。OLED “柔“则是因为其使用的有机发光材料比LCD的多层

发光结构可塑性高，可实现柔性显示。 

OLED柔性面板的推广将带动整条产业链的发展，其产业链上游原材料主要包括

电极材料、终端材料、基板材料、发光材料等。其中，发光材料是OLED面板的核心

组成部分，在面板成本中的占比约为12%，本文主要介绍OLED材料。 

 

2、OLED 发光原理，适合柔性生产 

在OLED中，被电流驱动从阴极和阳极注入的电子及空穴通过对向转移在发光层

复合后能够释放能量，从而激发有机发光分子发光，这就是OLED的发光原理。OLED 

的核心结构是阴极和阳极以及两者之间夹有的发光层，此外为了优化器件结构性能，

引入了电子及空穴注入层、电子及空穴传输层以及电子及空穴阻挡层，最终形成了

具有多层结构的有机电致发光器件。 
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图 6：OLED 多层结构示意图 

 

数据来源：瑞联新材招股说明书，广发证券发展研究中心 

表 2：OLED彩色化方式 

 

数据来源：中国 OLED 网，广发证券发展研究中心 

OLED有两种驱动模式，有源驱动（AMOLED）和无源驱动（PMOLED），其

中AMOLED因分辨率高、品质高、功耗低等优点，成为OLED显示器件中主流运用材

料。但由于PMOLED在器件生产过程中可以节省材料，大幅降低成本，众多企业也

在积极研发中。 

图 7：PMOLED结构图  图 8：AMOLED结构图 

 

 

 

数据来源：和辉光电官网，广发证券发展研究中心  数据来源：和辉光电官网，广发证券发展研究中心 
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表 3：AMOLED与PMOLED对比 

 

数据来源：OLED Industry，广发证券发展研究中心 

三、OLED 材料承接利好，需求推动迎来上涨 

现阶段，我国OLED 材料仍以中间体等产品为主，但在后端材料都有所不同程

度布局。 OLED 中间体由国内厂商销售给国外OLED 终端材料厂商，升华提纯后用

于OLED 面板生产，我国OLED 中间体供应商包括万润股份、瑞联新材、阿格蕾雅

等。 

图 9：OLED生产环节 

 

数据来源：瑞联新材招股说明书，广发证券发展研究中心 

表 4：OLED终端材料构成及主要生产企业 

 

数据来源：OLED Industry，广发证券发展研究中心 
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2015年以来，对OLED发光材料的需求始终保持强劲增长。根据瑞联新材招股

说明书资料显示，2015 年全球OLED市场对显示材料的需求量为27.04吨，2016年

的需求为35.52吨，同比增长超过30%，预计到2020年全球OLED面板供给面积将达

到4,346万平方米，则对应终端材料需求可达180吨左右。 

根据OFweek产业研究院数据，2017年全球OLED材料市场规模为8.6亿美元，

同比增长超50％，随着AMOLED面板生产线的投产，预计2018年全球OLED材料市

场规模将达到12.58亿美元，同比增长47％。OLED前端材料处于终端材料的上游，

前端材料通过后续的化学和物理生产过程成为终端材料，存在一定损耗，所以前端

材料的市场需求量将大于终端材料的市场需求量。随着全球OLED面板新建产能的陆

续投产，OLED材料将迎来发展机遇。 

 

四、投资建议 

我们认为，智能手机柔性屏创新趋势为柔性OLED产业链带来需求增长及投资

机会。建议关注OLED发光材料相关标的：万润股份、强力新材等。 

万润股份：公司主营业务主要包括信息材料业务、环保材料业务和生命健康业

务等。根据17年年报数据显示，信息材料业务和环保材料归类为功能性材料，其中

功能性材料占营业收入比重为76%。根据公司三季报，18年前三季度实现营收

18.50亿元，归母净利润3.06亿元。根据18年半年报数据测算，OLED材料占营业

收入目前较低，但我们预计随着柔性技术的推广，公司OLED材料有望迎来新的发

展契机。 

根据18年半年报披露，信息材料业务主要包括高端TFT液晶单体材料、中间体

材料和OLED材料。OLED材料方面，公司主要产品包括OLED单体与OLED中间

体，为该领域国内领先企业，公司早在OLED材料兴起之时就开始布局OLED材料

产业链，在技术研发、人才培养方面投入大量的资金，为可能出现的显示材料产业

升级做好了准备。 

强力新材：公司是一家以应用研究为导向，立足于产品自主研发创新的高新技

术企业，专业从事电子材料领域各类光刻胶专用电子化学品的研发、生产和销售及

相关贸易业务。根据17年年报披露，公司显示器专用化学品占营业收入28%，PCB

光刻胶化学品占比30%，其他化学品占比28%。根据三季报显示，18年前三季度实

现营收5.13亿元，归母净利润1.12亿元。 

公司通过设立控股子公司常州强力昱镭光电材料有限公司布局OLED升华材料

业务。 根据公司18年半年报显示，强力昱镭于2017年9月开始投产，OLED材料升

华生产线2017年已建置6台升华机，1台蒸镀机， 2018年升华机数量进一步增加。 

昱镭光电作为OLED发光材料的国际知名企业，拥有大量的国际专利，相关产

品已经在OLED面板厂中使用。通过引入昱镭的专利和技术，公司有望快速实现发

光材料等OLED材料的本土化生产，我们预计随着下游OLED面板产能陆续投产，

公司OLED材料将迎来发展机遇。 
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五、风险提示 

1、智能手机销量大幅下滑的风险，全球经济增速低于预期，导致消费需求下

降； 

2、新技术渗透不及预期的风险，导致产品更新换代进度缓慢； 

3、产品市场接受度不及预期的风险。 
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