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[Table_Summary] 核心观点： 

 OLED 发光层采用蒸镀工艺制作，Shadow Mask 为核心工具 

OLED 面板中的发光结构部分需采用真空蒸镀的工艺来制作。在 OLED 蒸镀制程中，需要采用 Shadow Mask

（金属遮罩）覆盖于衬底上方，以使得蒸镀材料沉积在指定位置。 

OLED Shadow Mask 分为两类：一类是 FMM（Fine Metal Mask，精细金属掩膜版），用于差异化蒸镀 RGB 子

像素点的发光材料，其结构的精细程度直接决定了 OLED 面板的像素密度；另一类是 OPM（Open Mask，开放式

掩膜版），主要用于蒸镀普通层结构，其孔洞尺寸基本上与面板产品尺寸相一致。目前看，RGB OLED 面板的蒸镀

制程需要 FMM 和 OPM 共同参与，而 WOLED 面板的蒸镀制程仅需要采用 OPM 即可完成。 

 OLED Shadow Mask 产业链：日韩厂商主导，上游光罩和下游清洗再生环节国内厂商有望参与 

根据 IHS Markit 数据，伴随着全球 OLED 面板产能和产品应用的扩张，OLED 用金属遮罩的市场规模也在快速

增长，预计到 2022 年全球 OLED 金属遮罩的市场规模在 12 亿美元以上。 

自上而下来看，金属遮罩产业链包含有原材料、图形设计、光罩制备、金属遮罩制作、金属遮罩张网、清洗再

生等环节。其中日韩厂商主导材料和制造环节，上游光罩和下游清洗再生环节国内厂商有望参与。光罩方面，国内

厂商清溢光电已经在显示面板用光罩领域取得一定的市场份额。清洗再生方面，A 股公司濮阳惠成已发布公告

（2019/02/16 公告）拟收购翰博高新，其募投项目“OLED 用 OPEN MASK 精密再生项目”拟与国际领先的 OLED

金属遮罩清洗再生服务商韩国 Top Wintech 合作，在国内建设 OLED 金属遮罩的清洗再生量产服务设施。 

 柔性显示元年已至，国内 OLED Shadow Mask 配套环节迎来发展机遇 

我们认为，在柔性 OLED 面板供需共振、国内产能快速释放的背景下，叠加降低成本的考虑，国内的 OLED 金

属遮罩的配套环节已出现发展窗口期，目前已在光罩环节以及清洗再生环节有所布局的厂商有望迎来成长机遇。 

 相关标的  

产业链相关 A 股标的：濮阳惠成。 

 风险提示 

国内面板厂商 OLED 产能扩张速度不及预期的风险；产业链相关标的拟开展的并购事项及其募投项目无法落地

或推进速度不及预期的风险。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

电子行业：折叠屏系列报告之三:华为 Mate X 发布，折叠屏打开 OLED 新空间 2019-02-25 

电子行业：折叠屏系列报告之二:三星发布折叠屏新机，柔性显示新纪元开启 2019-02-21 

电子行业:折叠屏专题报告：柔性显示新纪元，OLED 产业链新机遇 2019-02-12 
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Shadow Mask：OLED 面板制造核心工具 

OLED 发光层制作采用蒸镀工艺，Shadow Mask 为核心工具 

 

OLED面板制程中发光结构的制作需要采用蒸镀工艺。柔性OLED（Organic 

Light-Emitting Diode，有机发光二极管）面板的结构自下而上包括PI薄膜衬底的TFT

（Thin Film Transistor，薄膜晶体管）基板、OLED发光结构、薄膜封装层、偏光片、

外挂触控层和盖板层几个部分。其中，OLED发光结构部分需采用真空蒸镀的工艺来

制作。 

 

图 1：柔性OLED面板制程中包含蒸镀环节 

 

数据来源：和辉光电，广发证券发展研究中心 

 

OLED发光结构由发光层和普通层共同构成。OLED发光结构中，在阴极和阳极

中间包含有5层，分别为：电子注入层（EIL）、电子传输层（ETL）、发光层（EML）、

空穴传输层（HTL）、空穴注入层（HIL）。其中，发光层（EML）由红绿蓝三原色

的有机发光材料构成，发光层以外的结构又被称为普通层。该结构的发光原理为：

在外加电场作用下，阴极和阳极分别产生带负电的电子和带正电的空穴，电子和空

穴通过注入层和传输层向中间的发光层迁移，并在发光层形成电子空穴对（即激子），

激子不稳定，辐射跃迁释放能量，发出可见光。 
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 图 2：OLED发光结构由发光层和普通层共同构成 

 

数据来源：IHS Markit，广发证券发展研究中心 

 

金属遮罩为OLED蒸镀制程中的核心工具。金属遮罩（Metal Shadow Mask）是

指用金属薄板制成的掩膜版，在蒸镀工艺中覆盖于衬底上方，可以使得蒸镀材料沉

积在基板上的指定区域。OLED蒸镀制程中所用到的金属遮罩分为两类：一类是FMM

（Fine Metal Mask，精细金属掩膜版），用于蒸镀红绿蓝子像素点的发光材料，因

此要求其孔洞结构十分精细，FMM的结构精细程度直接决定了OLED面板的像素密

度；另一类是OPM（Open Mask，开放式掩膜版），主要用于蒸镀普通层结构，其

孔洞尺寸基本上与面板产品尺寸相一致。 

图 3：FMM孔洞结构十分精细并决定了面板分辨率  图 4：OPM孔洞尺寸基本上与面板产品尺寸相一致 

 

 

 

数据来源：Toppan Mask，广发证券发展研究中心  数据来源：Poong Won，广发证券发展研究中心 

 

RGB OLED面板的蒸镀制程需要FMM和OPM共同参与。具体来看工艺流程，首

先需采用OPM在TFT基板上（包含阳极）蒸镀HIL和HTL结构，其次采用FMM分别蒸

镀红绿蓝子像素点的EML结构，最后再采用OPM蒸镀ETL、EIL和阴极结构。 

WOLED面板的蒸镀制程仅需要采用OPM。WOLED的EML结构中不区分红绿

蓝子像素点，而是在每个子像素点均蒸镀有红绿蓝的发光层形成白色光源，再通过

彩色滤光片产生色彩，因此其蒸镀制程中的普通层和发光层均采用OPM即可完成。 
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 图 5：RGB OLED面板的蒸镀制程需要FMM和OPM共同参与 

 

数据来源：IHS Markit，广发证券发展研究中心 

 

金属遮罩产业链：日韩厂商主导，上游光罩和下游清洗再生环节国内厂

商有望参与 

 

根据IHS Markit数据，伴随着全球OLED面板产能的扩张，OLED用金属遮罩的

市场规模也在快速增长，预计到2022年全球OLED金属遮罩的市场规模在12亿美元

以上。 

图 6：全球柔性OLED面板理论总产能面积  图 7：全球OLED Shadow Mask市场规模  

 

 

 

数据来源：IHS Markit，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS Markit，广发证券发展研究中心 

 

自上而下来看，金属遮罩产业链包含有原材料、图形设计、光罩制备、金属遮罩

制作、金属遮罩张网、清洗再生等环节。其中日韩厂商主导材料和制造环节，上游光

罩和下游清洗再生环节国内厂商有望参与。 

(a) HIL and HTL layer evaporation by OPM (c) R’ and R evaporation by FMM

(e) G’ and G evaporation by FMM

(i) ETL and EIL layer evaporation by OPM

(d) Mask change

(h) Mask Change(g) B’ and B evaporation by FMM

(b) Mask change

(f) Mask change

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2015 2016 2017 2018E2019E2020E2021E2022E2023E

全球柔性OLED理论总产能面积（千平方米，左轴）

同比增速（右轴）

2016~2022六年间，

全球柔性OLED产能

复合增速高达82%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

2014 2015 2016 2017E2018E2019E2020E 2021E 2022E

（单位：百万美元）

Global OLED Shadow Mask Revenue（左轴） YoY（右轴）

CAGR 35%



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 11 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|电子 

  材料环节：为了保证蒸镀环节的工艺精度，OLED金属遮罩一般采用热膨胀

系数极低的Invar钢（FeNi36合金）来制作。金属遮罩制造商通常向上游材

料厂商购买成卷的Invar钢薄带（对厚度和均匀性要求极高），再进行后续

的切割和刻蚀加工。目前，日本厂商Hitachi Metals Neomaterial是全球唯

一的OLED金属遮罩用Invar钢供应商。 

 图形设计：OLED金属遮罩的图形参数由面板厂商根据产品要求来进行设计，

再将设计文件交由光罩和金属遮罩制造厂商开展后续环节。 

 光罩制备：OLED金属遮罩上的孔洞采用化学刻蚀方法进行，由于涉及到光

刻工艺，因此也需要预先制备光罩（Photomask）来进行孔洞图形的转移。

目前全球主要的光罩厂商包括日本的DNP、Toppan、HOYA、SK-

Electronics，韩国的LG Innotek，美国的Photronics等，国内厂商清溢光电

也已经在显示面板用光罩领域取得一定的市场份额。 

 金属遮罩制作：OLED金属遮罩制造商首先将Invar钢原材料进行裁剪，再

利用化学刻蚀的方法将光罩上的图形转移至金属遮罩上。由于对精度和平

整度要求极高，因此金属遮罩的制备环节具有较高的技术壁垒。目前，FMM

的供应商主要为日本厂商DNP，其余还具备一定供应能力的主要为日本厂

商Toppan、韩国厂商Poong Won以及台湾厂商达运精密；OPM的供应商包

括韩国厂商Sewoo、Poong Won、LG Innotek、以及台湾厂商达运精密。 

 金属遮罩张网：由于Invar钢卷带的宽度有限（通常在150~300mm），因此

通常需要将多条制备好的FMM或是OPM条带一同组装固定在金属框架上

来实现整张面板的蒸镀。金属遮罩的张网和组装过程通常由面板厂商完成。 

图 8：FMM的张网组装示意图  图 9：大尺寸OPM组装示意图 

 

 

 

数据来源：USPTO，IHS Markit，广发证券发展研究中心  数据来源：Poong Won，广发证券发展研究中心 

 

 清洗再生：金属遮罩在使用一段时间后表面会形成蒸镀材料的附着沉积甚

至是孔洞堵塞，会严重影响产出品的精度和产品良率，因此需要定期对金

属遮罩进行清洗再生处理（化学试剂溶解+等离子体处理）或是直接汰旧换

新。目前，OLED金属遮罩的清洗再生的技术工艺由少数日韩企业掌握。国

内方面，濮阳惠成已发布公告（2019/02/16公告）拟收购翰博高新，其募投

项目“OLED用OPEN MASK精密再生项目”拟与国际领先的OLED金属遮

罩清洗再生服务商韩国Top Wintech合作，在国内建设OLED金属遮罩的清

洗再生量产服务设施。 
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柔性显示元年已至，国内 OLED 金属遮罩配套环节迎

来发展机遇 

折叠屏手机叠加可卷曲电视，2019 将是柔性显示元年 

 

屏幕尺寸增大是智能手机产品迭代发展的一条关键主线。然而，在经历了最新

一轮的全面屏迭代之后，主流旗舰机型的屏占比普遍已在80%以上，可提升空间已

十分有限，机身尺寸也已经达到挑战便携性和可操作性的极限。目前来看，沿着屏

幕尺寸持续增大这条主线，并且由于创新显性可以刺激消费者换机需求，折叠屏设

计将会是智能手机产品较为明确的下一代发展方向。 

图 10：三星Galaxy Fold配有内置可折叠大屏    图 11：华为Mate X采用外折式产品形态设计 

 

 

 

数据来源：三星官网，广发证券发展研究中心  数据来源：华为官网，广发证券发展研究中心 

 

图 12：LG已发布可卷曲电视“OLED TV R”  图 13：可卷曲设计使得电视具备可移动性  

 

 

 

数据来源：LG官网，广发证券发展研究中心  数据来源：LG官网，广发证券发展研究中心 

 

三星和华为的折叠屏手机率先亮相，智能手机新纪元已经开启。今年2月底，三

星和华为陆续发布各家首款折叠屏手机“Galaxy Fold”和“Mate X”，两款产品均

具备较高的完成度，受到产业界和消费者的一致好评。除了华为和三星之外，OPPO

和小米均已公开展示其折叠屏样机（但尚未正式发布），苹果也已经申请多项与折

叠屏相关的专利。我们认为，三星Galaxy Fold和华为Mate X在上个月相继面世后，

虽然均定价较高并且产量有限，但有望点燃消费者对于折叠屏设计的关注度。在磨

外置4.6英寸小屏 内置7.3英寸可折叠大屏
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 合用户的需求痛点并且产业链配套成熟之后，折叠屏设计有望在高端智能手机市场

全面渗透，开启智能手机外观形态的新纪元。 

目前来看，一方面，各大手机厂商对于折叠屏手机产品的积极规划布局显示“折

叠屏”将是下一代智能手机产品的确定性迭代发展方向；另一方面，LG在2019年1

月初的CES展上发布全球首款可卷曲电视，带动柔性OLED登陆大尺寸应用。折叠屏

手机叠加可卷曲电视，2019年将是柔性显示爆发元年。 

 

国内面板厂商 OLED 产能快速扩张，金属遮罩配套环节迎来发展机遇 

 

如上所述，我们认为在以折叠屏手机和可卷曲电视为代表的柔性显示应用扩张

的背景下，OLED面板未来需求空间十分广阔。 

供给端来看，国内面板厂商近年来纷纷加码布局柔性OLED产线，并且产能将

在近些年集中释放。目前来看京东方已经规划了成都B7、绵阳B11、重庆B12和福

州B15四条G6产线，维信诺已经规划了固安V2和合肥V3两条G6产线，华星光电已

经规划了武汉T4一条G6产线，另外深天马A也在武汉规划了柔性OLED产线。 

表 1：全球已规划的柔性OLED量产线 

 
数据来源：IHS Markit，各厂商官网，广发证券发展研究中心 

 

我们认为，在柔性OLED面板供需共振、国内产能快速释放的背景下，出于降

低成本的考虑，国内的OLED金属遮罩的配套环节已出现发展窗口期，目前已在光

罩环节以及清洗再生环节有所布局的厂商有望凭借本土化的服务响应能力替代海外

厂商的份额，迎来成长机遇。 

产业链相关A股标的：濮阳惠成。 

 

风险提示 

国内面板厂商OLED产能扩张速度不及预期的风险；产业链相关标的拟开展的并

购事项及其募投项目无法落地或推进速度不及预期的风险。  

厂商 地点 产线 基板尺寸 最新规划产能 预计或已量产时间

三星SDC

牙山 SD A3 1500mm×1850mm 135K/月 2015Q2

牙山 SD A4（原L7-1） 1500mm×1850mm 30K/月 2019Q1

牙山 SD A5 1500mm×1850mm N/A 2020Q2

LGD

龟尾 LGD AP2-E2 730mm×920mm 23K/月 2015

龟尾 LGD AP3-E5 1500mm×1850mm 15K/月 2017Q3

坡州 LGD P9-E6 1500mm×1850mm 45K/月 2018Q4

坡州 LGD P10-E7 1500mm×1850mm N/A 2022Q4

京东方BOE

成都 BOE B7 1500mm×1850mm 48K/月 2018Q3

绵阳 BOE B11 1500mm×1850mm 48K/月 2019Q2

重庆 BOE B12 1500mm×1850mm 48K/月 2020Q4

福州 BOE B15 1500mm×1850mm 48K/月 2023Q2

维信诺Visionox
固安 VSX V2 1500mm×1850mm 30K/月 2018Q4

合肥 VSX V3 1500mm×1850mm 30K/月 2021Q1

华星光电China Star 武汉 T4 1500mm×1850mm 45K/月 2019Q3

天马 武汉 —— 1500mm×1850mm 38K/月 N/A
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