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1、背光显示模组行业领头羊，客户覆盖下游知名企业 

公司为国内领先的半导体显示面板重要零部件背光显示模组

的一站式综合方案提供商，主要产品包含背光显示模组、导光板、

精密结构件、光学材料等相关零部件，广泛应用于笔记本电脑、平

板电脑、桌面显示器、车载屏幕、手机、医疗显示器及工控显示器

等终端产品。合作伙伴包括京东方、群创光电、日本显示公司等国

内外知名半导体显示面板制造商，产品终端客户覆盖华为、联想、

三星、惠普、戴尔、华硕及小米等国内外知名消费电子企业及整车

厂。公司产品结构中，背光显示模组占 76.84%，模组零部件占

15.89%，偏光片占 7.27%。 

2、技术优势突出，智能生产水平提升，布局前沿产品制造 

公司已掌握导光板的光学模拟、三维仿真、网点设计及微结构

转印工艺等核心技术，自主研发了 HRP 技术，将网点深度从 2μm

提升到 4μm，提升了微结构转印导光板在超薄背光产品应用过程

中的良率。公司还布局 OLED 制造，着力解决蒸镀环节的核心技

术问题。OLED 面板中段制程的高精度金属掩膜板蒸镀工艺是整个

工艺环节的核心，依托于蒸镀机、蒸发源和掩模板等设备完成

OLED 显示面板中发光器件的制备。目前，该技术环节为国内技术

短板。公司已于 2018 年投资 OLED 制造装置零部件膜剥离、精密

再生及热喷涂（一期）项目，目前正推进投资二期项目，项目若成

功将给公司带来小尺寸市场的局部技术领先优势，显著提高公司

行业竞争地位及盈利能力。 

3、疫情复苏叠加行业周期，后续业绩或可期 

受疫情影响，短期造成电子产品及汽车市场紧缩，但长期逻辑

不变。疫情期间，经济下行压力降低消费者收入预期，短期内抑制

消费需求。中期延迟购买释放，伴随 5G 换机潮和图形芯片更新装

机周期到来，消费者追求更加炫丽轻薄的显示屏，后续液晶显示

（LCD）面板或将实现销售突破性增长。目前，公司已掌握轻薄化、 
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窄边框、异形屏及高亮度背光显示模组的相关技术并实现量产，当

前产能充足，终端需求扩大有望拉动背光模组销售进一步提升。 

4、优化产品结构，毛利率及净利润持续增长 

2019 年，翰博高新实现主营业务收入 228,859.67 万元，同比

下降 13.78%，系产品结构变动所致；实现归母净利润 12,179.35 万

元，同比上升 59.69%，主要源于成本下降。2017-2019 年财务表现

稳健，19 年毛利率为 18.61%，同比增加 4.52 个百分点。 

 

风险提示：产品技术更新换代的风险、客户集中度较高的风险、募

投项目推进不及预期的风险、新型冠状病毒肺炎疫情影响的风险。 
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1．背光显示模组行业领头羊，客户覆盖下游知名企业 

1.1 背光显示模组提供商，桌面、移动、汽车多领域发力 

翰博高新成立于 2009 年，并在 2015 年 11 月 6 日成功挂牌新三板， 2020 年

3 月 13 日获批在精选层挂牌。 

公司所属行业为计算机、通信和其他电子设备制造业，主要从事光电显示薄

膜器件的研发、生产和销售。作为半导体显示面板重要零部件背光显示模组一站

式综合方案提供商，公司集光学设计、导光板设计、精密模具设计、整体结构设

计和产品智能制造于一体，主要产品包含背光显示模组、导光板、精密结构件、

光学材料等相关零部件。产品广泛应用于笔记本电脑、平板电脑、桌面显示器、

车载屏幕、手机、医疗显示器及工控显示器等终端产品，终端客户覆盖华为、联

想、三星、惠普、戴尔、华硕及小米等国内外知名消费电子企业及整车厂。 

 
图表 1：公司主要产品在液晶显示面板中的构成情况示意图（标红部分为公司产品） 

 

资料来源：安信证券、新三板智库 

 

公司核心产品为背光显示模组，占 2019 年营收 76.84%；背光显示模组零部

件收入占比 15.89%，而偏光片收入占到 7.27%。从细分产品结构来看，在背光显

示模组方面按照应用终端分类，电脑为公司产品最大的终端使用领域，其中笔记

本电脑和桌面显示器背光显示模组 2019 年销售占比分别为 48.81%和 30.00%，

平板电脑、手机和车载屏幕背光显示模组占比分别为 7.54%、7.40%和 6.26%。 

 
图表 2：2019 年翰博高新收入结构（2019） 
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资料来源：预披露招股说明书、新三板智库 

 

图表 3：2019 年公司背光模组收入结构（2019） 

 

资料来源：预披露招股说明书、新三板智库 

 

图表 4：背光模组收入结构（2019） 
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资料来源：公开转让说明书、新三板智库 

 

1.2 身处国内行业第一梯队，为京东方的重要供应商 

背光显示模组行业生产工艺复杂，行业的生产技术和工艺需要经过多年的技

术及经验的积累，具有较高的技术工艺壁垒。行业发展初期，业内企业主要集中

于日本、韩国和中国台湾。随着国内技术的逐渐发展，显示面板中国大陆产能占

比提升。同时我国本土企业发展加快，并呈现梯队分化效应，集中度日渐提高。

第一梯队由华宏新技、尚达、锦富新材、扬旭、宏森光电、翰博高新组成；第二

梯队由临安、世开进、维鲸等企业组成，这些企业在行业中也具备一定的行业影

响力；第三梯队主要由中小规模企业组成。 

 

图表 5：全球液晶显示面板产能分布 
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资料来源：公开转让说明书、新三板智库 

 

光电显示薄膜器件制造行业生产企业从上游供应商采购光学膜片、导光板原

材、LED 光源等原材料，结合其自身的研发能力以及下游液晶显示面板厂商的需

求提供定制化的背光显示模组，再由下游液晶显示面板厂商组装成液晶显示面板

销售给终端设备厂商。更换供应商需经过面板厂商及终端客户双重认证，从而下

游液晶显示面板厂商在供应商选择上具有一定黏性，行业企业生产规模效应及马

太效应凸显。由于下游液晶显示面板厂商市场份额相对集中，因此行业下游客户

集中度也相对较高。 

凭借齐全的产品种类以及大规模生产模式等优势，公司已经成为半导体显示

面板企业及终端品牌商的重要合作伙伴。目前，公司与京东方、群创光电、日本

显示公司等国内外知名半导体显示面板制造商建立了合作关系，对京东方的销售

占公司收入八成以上，而公司产品的终端客户覆盖华为、联想、三星、惠普、戴

尔、华硕及小米等国内外知名消费电子企业及整车厂。京东方为我国液晶显示面

板厂商中的龙头企业，翰博高新自成立开始，即为京东方进行配套，并在苏州、

合肥、北京、重庆等地均设立了子公司就近服务下游客户。京东方作为公司的第

一大客户，2019 年销售收入达 206,979.57 万元，贡献收入占比达 86.97%。 

 

图表 6：公司近三年主要客户 

资料来源：公开发行说明书、新三板智库 
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2．技术优势突出，智能生产水平提升，布局前沿产品制造 

2.1 掌握核心技术，研发优势突出 

面板行业属于强周期行业，技术进步速度快，产品迭代周期较短。新产品经

研发认证一旦获得市场认可，需求即会迅速扩大，迎来短期业绩高峰。随着投资

扩大及技术进步，超额利润迅速降低，直至新一轮产品的出现。公司致力于轻薄

化、窄边框、异形屏及高亮度等行业前沿产品技术的研发，目前已量产或储备有

多款相应的背光显示模组产品。 

作为国内较早从事微结构转印导光板研发的背光显示模组企业之一，翰博高

新已掌握导光板的光学模拟、三维仿真、网点设计、光学设计、钢板镭射及微结

构转印工艺等核心技术，自主研发了 HRP 技术，将网点深度从 2μm 提升到 4μ

m，提升了微结构转印导光板在超薄背光产品应用过程中的良率。 

在行业竞争中，公司的研发能力有助于其取得竞争先机，发现新的盈利增长

点，从而显得尤为重要。2017-2019 年，公司研发费用分别为 7,064.35 万元、

10,461.90 万元和 11,214.64 万元，占各年度营业收入的比例分别为 3.21%、3.79%

和 4.71%。截至 2020 年 5 月 6 日，公司共持有 186 项专利技术，其中包括发明

2019 

序号 客户名称 销售金额 占比 

1 京东方 206,979.57 86.97% 

2 日本茶谷 10,671.98 4.48% 

3 群创光电 4,917.66 2.07% 

4 苏州璨鸿光电有限公司 2,462.65 1.03% 

5 深圳市兆纪光电有限公司 2,042.47 0.86% 

2018 

序号 客户名称 销售金额 占比 

1 京东方 218,985.96 79.34% 

2 和仁昌光电子 25,139.66 9.11% 

3 日本茶谷 13,172.28 4.77% 

4 群创光电 3,854.16 1.40% 

5 中电熊猫 2,054.00 0.74% 

2017 

序号 客户名称 销售金额 占比 

1 京东方 202,543.15 92.04% 

2 日本茶谷 6,358.87 2.89% 

3 中电熊猫 3,417.11 1.55% 

4 群创光电 1,297.43 0.59% 

5 乐金化学 1,187.63 0.54% 
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专利 9 项。可见，公司一直致力提升研发能力，并已建立较好研发实力基础。 

2.2 加码智能化制造，提高良率同时降低成本 

背光模组的生产制程主要分为产品设计及组装两大步骤，设计阶段为产品量

产前皆需经客户认证的部分，包含光学、模具及结构等，投入量产后则以组装制

程最为繁琐。在行业周期中，能否研发满足新产品生产要求，并在短期内产能爬

坡，在高效生产下达到一定良率，形成规模效应，已经成为衡量行业内企业是否

具备核心竞争力的关键。 

公司已经实现笔记本电脑用背光显示模组、平板电脑用背光显示模组的自动

化生产，使得笔记本电脑背光显示模组产品良率及生产效率相比同行业其他公司

的大量人工生产得到了较大的提升。目前，公司加大在智能制造领域的投入，推

进自动化制造的水平以有效提升产品精度和良率，降低人力成本。 

2.3 布局 OLED 制造，投资蒸镀环节产业 

目前，公司已着手布局 OLED 显示面板行业，投资蒸镀环节相关产业。 

OLED 相比于 LCD 显示效果更加出色，还有轻薄、能耗低、抗震性好等优

点，不仅可以用于传统显示领域，在 VR、可穿戴设备、透明显示等新兴领域也

拥有独特优势。其柔性特点更将极大拓展显示应用场景，打开广阔市场空间。基

于以上特性，OLED 显示面板将借助在手机、智能穿戴等小尺寸终端的渗透迎来

高速发展，并将逐渐成为小尺寸终端的主流。 

目前，OLED 面板行业主要采用 AMOLED 技术，其工艺制程主要分前、中、

后三段。前段制程为阵列段（Array），通过镀膜、曝光、刻蚀等环节以形成 LTPS

驱动电路；中段制程为成盒段（Cell），主要通过高精度金属掩膜板将有机发光材

料以及阴极等材料蒸镀在背板上，形成有机电致发光器件（OLED），再在无氧环

境中进行封装以起到提高 OLED 寿命和可靠性的作用；后段制程为模组段

（Module），主要将封装完毕的面板切割成实际产品大小，之后再进行偏光片贴

附、控制线路与芯片贴合、测试以及包装等工艺。 

中段制程的高精度金属掩膜板蒸镀工艺是整个工艺环节的核心，依托于蒸镀

机、蒸发源和掩模板等设备完成 OLED 显示面板中发光器件的制备。目前，该技

术环节为国内技术短板。 

2018 年，公司投资 OLED 制造装置零部件膜剥离、精密再生及热喷涂（一

期）项目，并拟使用募集资金投资二期项目。若 OLED 项目推进顺利，预期将在

小尺寸市场形成局部技术领先优势，显著提高公司行业竞争地位及盈利能力。 
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图表 7：LCD 与 OLED 性能对比 

 

资料来源：天星资本研究所、新三板智库 

 

3．疫情复苏叠加行业周期，后续业绩或可期 

3.1 后疫情时期经济复苏带来销售增长机会 

背光显示模组直接应用于液晶显示面板，液晶显示面板的下游主要是以笔记

本电脑、平板电脑、桌面显示器、车载屏幕、手机医疗显示器及工控显示器等终

端产品为代表的终端设备行业。终端设备行业有明显的周期性，在经济高涨时，

终端设备的市场需求旺盛，带动液晶显示面板需求增加，进而增加对背光显示模

组的需求；在经济低迷时，消费者购买力下降，终端设备的需求减少，从而使背

光显示模组需求减少。总体而言，本行业与国民经济发展、居民可支配收入相关，

行业周期性同宏观经济发展的周期性基本一致。 

根据 CINNO RESEARCH 于 2019 年统计，从 2014 年至 2019 年，使用 TFT-

LCD 技术的液晶显示面板的出货面积从 1.62 亿平方米提升至 2.14 亿平方米，

年平均复合增长率达 5.73%，超过行业总体增长水平。截至 2019 年末，其出货

面积占半导体显示行业总体规模的比例达 96%，预计至 2024 年，其出货面积将

进一步增至 2.55 亿平方米。虽受疫情影响，短期造成电子产品及汽车市场紧缩，

但长期逻辑不变。疫情期间，经济下行压力明显加大，消费者收入预期降低，短

期内抑制消费需求，终端产品销售受阻。中期疫情冲击有所缓和，收入预期趋于

理性，延迟购买需求逐渐释放，报复性消费有所体现，终端产品销售将逐步回升。

长期来看，面板行业逻辑仍将维持当前特征。 

 

图表 8：半导体显示行业出货面积统计及预测 
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资料来源：公开转让说明书、新三板智库 

 

目前，公司已掌握轻薄化、窄边框、异形屏及高亮度背光显示模组的相关技

术并实现量产，产能充沛，可满足用户对使用体验、外形设计等要求日益扩大的

产品需求，匹配需求变化带来的终端产品重量轻、厚度薄、高屏占比等发展趋势。

进一步提升公司背光模组销售额。  

3.2 新一轮换机潮即将到来，需求提升拉动销售业绩 

2019 年开始，我国 5G 手机市场发展较为迅速，市场渗透率不断提升，目前

以中高端机型为主，5G 手机销售向好趋势显著。受我国经济逐渐从疫情冲击中

恢复、三大运营商不断调整降低套餐费用以及 5G 网络建设不断提升影响，我国

5G 手机市场表现超出预期，目前正稳步增长，预期未来市场会持续性扩大，低

端手机会相继出现。 

 

图表 9：2019-2020 中国 5G 手机出货量及占比情况（万部，%） 
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资料来源：中国信通院、新三板智库 

 

当前，市场上的 5G 手机以中高端产品为主，产品定位较高，受众面相对狭

窄。受限于成本等相关因素，即将进入换机周期市场的中低端 5G 手机在短期内

仍将以 LCD 屏幕为主，辅以高屏占比、屏下指纹、屏下摄像头和窄边框等诸多

特性形成差异化竞争。公司历经 2019 年的产品结构调整，已经掌握相关技术，

具备承接巨额需求的产能储备，在接下来的中低端 5G 手机换机潮中预期将有优

良业绩。 

此外，电子游戏主机行业巨头微软和索尼已经发布新一代家用电子游戏主机，

并预定于年末发售，相应的配套桌面显示器及电视机等终端市场或将迎来大量产

品需求。Nvidia 及 AMD 年末预期将发售新一代图形处理器，个人家用电脑市场

将进入升级换机周期，延迟消费需求将得到释放。Intel 和 AMD 于年中推出的新

一代低电压低功耗中央处理器相对上一代产品进步明显，或将引起笔记本行业短

期利好。综合上述因素，除手机用背光模组外，公司的笔记本电脑、桌面显示器

背光模组也有相关正面市场信息，产品销售增长可期。 

4．优化产品结构，盈利能力持续增长 

4.1 重组产品结构，营收波动增长 

2019年，翰博高新财务表现稳健。2018年度，公司营业收入增长率为25.43%，

营业收入的增长主要是由于下游市场稳步增长、国内液晶面板行业不断扩张等因

素驱动以及重庆工厂背光显示模组的产销量提高所致。2019 年，公司营业收入增

长率为-13.78%，收入下降主要由于公司逐步缩减毛利率相对较低的偏光片业务，



 
 

新三板研究报告第 13 页共 17 页 

让企业更出众，让投资更省事 

新三板专题研究报告 

 

集中优势资源发展背光显示模组及其零部件业务，产品结构发生变化。 

 
图表 10：翰博高新主要财务指标 

指标 2019 2018 2017 2016 2015 

营业收入（百万元） 2,379.82 2,760.25 2,200.58 1,967.01 1,188.49 

收入同比（%） -13.78% 25.43% 11.87% 65.51% 76.43% 

归母净利润（百万元） 121.79 76.27 53.66 67.90 38.65 

归母净利润同比（%） 59.69% 42.15% -20.98% 75.67% 139.60% 

毛利率（%） 18.61% 14.09% 12.55% 14.48% 15.31% 

ROE（%） 16.89 13.02 17.78 47.7 46.36 

P/E 13.4 5.95 18.79 19.43 101.8 

P/B 2.16 0.84 6.49 8.76 5.66 

研发费用率（%） 4.71% 3.79% 3.21% 3.97% 3.43% 

研发支出（百万元） 112.15 104.62 70.64 78.42 40.75 

指标 2019 2018 2017 2016 2015 

资料来源：预披露招股说明书、2016 年年报、新三板智库 

 

图表 11：翰博高新历年营收及增速 

 

资料来源：预披露招股说明书、2016 年年报、新三板智库 

 4.2 毛利率与净利率增长拉动盈利提升 

收入占比较高的笔记本用背光显示模组、桌面显示器用背光显示模组、

平板电脑用背光显示模组毛利率持续提升，主要由于：①高屏占比、轻薄化

等新开发产品占比有所提高，此类产品毛利率较高；②随着公司研发能力的
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提升，自产零部件在背光显示模组生产过程中的使用量逐步提升，将使得公

司背光显示模组材料成本进一步降低。公司 15、16 年净资产收益率保持较高

水平，2017 年该指标突然下跌是由公司定向发行股票，公司净资产增加所导

致，净资产收益率下降至 17.78%。随后两年保持在相同水平，随毛利率变化

的趋势增长。 

 
图表 12：翰博高新历年归母净利润及增速 

 

资料来源：预披露招股说明书、2016 年年报、新三板智库 
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图表 13：翰博高新历年盈利能力情况 

 

资料来源：预披露招股说明书、2016 年年报、新三板智库 

 

 

5．风险提示 

5.1 产品技术更新换代的风险 

新型平板显示器件行业技术始终处于快速发展阶段，已形成现有技术不断改

进、新技术不断涌现的格局。由于各种解决方案的比较优势是动态变化的，随着

下游客户对产品个性化、技术性能差异化的需求日益增长，一旦出现性能更优、

成本更低、生产过程更高效的替代解决方案，或某个解决方案突破了原来的性能

指标，现有技术方案就将面临被替代的风险。为应对这一风险，公司需要具备较

快的市场反应能力、快速研发能力以及产线柔性生产能力，才能不断适应行业的

发展。若公司产品技术未能及时适应市场需求，将会对盈利能力产生一定影响。 

5.2 客户集中度较高的风险 

公司对其第一大客户京东方销售收入占销售收入总额的比例较高，京东方子

公司京东方茶谷与公司的产品存在相同或者类似的情形。如果未来京东方施加其

在供应链中的影响力，加大对其子公司京东方茶谷产品的采购比例，将相应降低

对公司产品的采购比例。若不能及时拓展更多的替代客户，公司相关产品的销售
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收入可能出现下滑。 

5.3 募投项目推进不及预期的风险 

在公司募集资金投资项目实施过程中，可能面临产业政策变化、市场环境变

化等诸多不确定因素，导致募集资金投资项目的实际效益与可行性研究报告存在

一定的差异。且由于宏观经济形势和市场竞争存在不确定性，如果行业竞争加剧

或市场发生重大变化，可能对募投项目的实施进度或效果产生不利影响。此外，

若募投项目不能按计划顺利实施、效益无法达到预期或延迟体现，则影响募投项

目的投资回报，甚至对公司的经营成果造成较大影响。 

5.4 新型冠状病毒肺炎疫情影响的风险 

新型冠状病毒肺炎疫情于 2020 年 1 月在全国爆发以来，对新冠病毒疫情的

防控工作在全国范围内持续进行。如果新型冠状病毒肺炎疫情进一步大规模爆发，

对于公司的未来生产经营可能产生较大影响。 
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