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凯盛科技 VS 长信科技

2021 年 9 月跟踪，超薄柔性玻璃 UTG 产业深度梳理

今天，我们跟踪的是显示模组产业链，并且重点跟踪其中折叠屏带来

的新的行业趋势变动。

显示模组，是将显示面板、连接件、控制与驱动等外围电路、印刷电

路板、背光源、结构件等装配在一起，以实现显示功能的组件，主要

应用于手机、电脑等电子显示设备。

图：液晶显示模组构造

来源：同兴达招股说明书、光大证券研究所



并购优塾-发布于 2021-9-2 财务分析专业研究机构

这条产业链的龙头，主要是长信科技 VS 凯盛科技。

长信科技，2021 年 Q1 实现营业收入 15.54 亿元，同比增长 15.19%；

实现归母净利润 2.32 亿元，同比增长 20.06%。

2021 年 8 月 27 日，长信科技发布半年度报告，2021 年上半年实现

营业收入 32.55 亿元，同比增长 4.66%；实现归母净利润 4.67 亿元，

同比下降 4.92%。

凯盛科技，2021 年 Q1 实现营业收入 16.23 亿元，同比增长 97.48%；

实现归母净利润 0.16 亿元，同比增长 83.11%。

2021 年 8 月 10 日，凯盛科技发布半年度报告，2021 年上半年实现

营业收入 33.85 亿元，同比增长 70.11%；实现归母净利润 0.84 亿

元，同比增长 78.45%。

从机构对行业增长的预期情况来看：

长信科技——2021-2023 年，Wind 机构一致预测营业收入规模分

别为：86.25 亿元、106.55 亿元、126.25 亿元，预期同比增速分别

为 26.02%、23.53%、18.49%。



并购优塾-发布于 2021-9-2 财务分析专业研究机构

根据其历史三年三季度收入占全年收入的平均比重（74.72%）计算，

2021 年长信科技三季报收入需达 65 亿元左右，才能符合市场预期。

凯盛科技——2021-2023 年，Wind 机构一致预测营业收入规模分

别为：62.36 亿元、74.99 亿元、89.97 亿元，预期同比增速分别为

23.06%、20.25%、19.98%。

根据其历史三年三季度收入占全年收入的平均比重（70%）计算，

2021 年凯盛科技三季报收入需达 43.65 亿元左右，才能符合市场预

期。

从产业链来看，显示模组产业链上中下游依次为：

上游——原材料供应商，主要包括显示面板、驱动 IC、背光源、偏

光片等。代表公司有京东方、深天马、矽创电子、聚飞光电、住友化

学等。

中游——模组制造环节。模组环节的公司可以分为两类，一类是专

业模组厂商，如长信科技、凯盛科技、同兴达、合力泰等；另一类是

上游面板厂商，如京东方、深天马、维信诺、华星光电等，出于防止

技术外泄考虑，模组环节封闭在其自身的模组厂中。
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下游——终端设备应用，主要包括手机/电脑/平板、电视、车载显示

屏、数码相机等。代表公司有苹果、华为、TCL、特斯拉等。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）这个行业的景气度情况，有没有什么变化？

2）从关键经营数据来看，各家的竞争力究竟如何？

（壹）
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图：显示模组产业链

来源：塔坚研究

首先，我们从收入体量和业务结构方面，对两家公司有一个大致了解。

以 2020 年收入为例，长信科技（68.44 亿元）>凯盛科技（50.68

亿元）。

长信科技——主营业务主要为显示器件材料业务，包括触控显示模

组、触控 Sensor、玻璃盖板减薄、ITO 导电膜玻璃以及超薄液晶显

示面板等。

2020 年，显示器件材料业务贡献收入 67.35 亿元，占比 98.41%，

主要为消费电子触显模组。此外，其他业务收入（主要为出售废旧包

装物、原材料及触控 Sensor 玻璃开模费等）1.09 亿元，占比 1.59%。

2018 年开始，由于国内客户订单增加，导致部分中小尺寸显示模组

业务结算模式由原先的 Buy and Sell 模式，逐渐转为 Buy and Sell

模式与收取加工费的来料代工模式并存，并且代收加工费模式占比逐

步提升。因此，2018 和 2019 年营业收入呈现下滑趋势。
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2020 年开始，随着结算模式调整逐步稳定，以及产品出货量的增加，

收入开始恢复增长。

图：长信科技收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

凯盛科技——主营业务包括新型显示业务和新材料业务两大类。

其中，新型显示业务，主要由液晶显示模组以及 ITO 导电膜、TFT-LCD

玻璃减薄和手机盖板等新型显示材料构成。

新材料业务，则包括锆系材料、球形石英粉、纳米钛酸钡和稀土抛光

粉等粉体材料。
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2020 年，新型显示业务收入 41.46 亿元，占比 81.8%，主要为显示

模组贡献。新材料业务收入 7.91 亿元，占比 15.61%。此外，其他

业务收入 1.31 亿元，占比 2.59%。

由于其境外收入占比高于国内，2018 年受国际经济环境影响，业绩

下滑明显。随后，得益于新型显示板块新产品产能陆续投产及大客户

顺利拓展，新型显示业务占比逐年提升，而新材料业务规模总体保持

稳定。

图：凯盛科技收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究

（贰）
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接下来，我们将近几个季度的收入和利润增长情况放在一起，来感知

其增长态势：

1）收入增长

图：收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

从收入增速上来看，凯盛科技近两年整体增速高于长信科技。我们具

体来看：

凯盛科技——

2018 年受国际经济环境影响，显示模组行业整体市场萎缩，营业收

入增速为负。
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2019 年，得益于京瓷、Wacom、百度等客户拓展，以及笔记本 COF

产品、手机盲孔屏等产品的量产，叠加去年同期基数较低，营业收入

得以高速增长。

2020 年，新型显示业务板块顺利通过 LGD、三洋、京东方等客户认

证并批量供货，带来新型显示板块订单的增加，全年收入实现小幅增

长。Q4 收入增速为负，则主要是受去年同期较大的基数影响。

2021 年，随着新型显示业务新客户的持续导入，以及新材料业务产

品（尤其是氧化锆）进入行业景气周期，共同带动营业收入大幅增长。

长信科技——

2018-2019 年，主要受业务结算模式变更影响，营业收入增速基本

上为负。其中，2018 年 Q3 和 Q4 两季度增速较高，主要是由于去

年同期受德普特厂房搬迁影响，收入基数较低。

2020 年，得益于宅经济效应下 NB/Pad 需求增加，消费电子触显模

组及玻璃减薄业务收入持续增长。
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2021 年，受客户华为手机芯片受限影响，手机 LCD 触显模组订单减

少，叠加前期基数较高，因此整体增速不是很高，Q2 甚至出现负增

长。

2）归母净利润增长

图：归母净利润增速（单位：%）

来源：塔坚研究

归母净利润增速方面，凯盛科技波动性大于长信科技，主要是受政府

补助和资产减值损失影响较大。其中：

凯盛科技 2018 年 Q4，归母净利润同比增速为负，主要是由于当期

政府补助较上年同期相比有较大幅度下降。而较低的基数也使得

2019 年 Q4 归母净利润增速异常升高。
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2020 年 Q4，归母净利润增速也相对较高，主要是受当期政府补助

增加和资产减值损失减少两方面因素共同的影响。

此外，2020 年 Q4，长信科技归母净利润增速为负，主要是受汇率

变动导致的汇兑损失增加，以及参股比克动力所带来的权益性投资损

失增加影响。2021 年 Q2，则主要是受研发费用和汇兑损失增加影

响所致。

（叁）

对增长趋势有了感知之后，我们接着再将两家公司的收入和利润情况

拆开，看看 2020 年年报数据及 2021 年中报数据。

图：2020 年年报及 2021 年中报财务数据（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

从 2020 年收入规模上来看，长信科技>凯盛科技；而从 2021 年中

报收入规模来看，凯盛科技>长信科技。
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需要注意的是，凯盛科技的收入在 2021 年中报出现反超，一方面由

于收入结算方式不同，凯盛科技采用 Buy and Sell 模式，收入与面

板价格上涨有关；另一方面，则由于长信科技来自华为的手机触显模

组订单减少有关。

我们具体来看：

长信科技——根据 2020 年年报，全年实现营业收入 68.44 亿元，

同比增长 13.62%；实现归母净利润 8.34 亿元，同比下降 1.33%。

净利润同比微降，主要由于其参股公司比克动力权益性投资损失、对

于比克动力长期股权投资计提减值准备，以及汇兑损失同比增加所

致。

从归母净利润角度来看，四季度归母净利润较低主要是由于期末计提

存货减值和长期股权投资减值损失所致。

图：长信科技营业收入及归母净利润（单位：亿元，币种：人民币）
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来源：塔坚研究

凯盛科技——根据 2020 年年报，全年实现营业收入 50.68 亿元，

同比增长 12.16%；实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 25.15%。

2020 年业绩增长。主要得益于新型业务板块顺利通过 LGD、三洋、

京东方等国内外一流客户认证并批量供货。

2021 年上半年业绩大幅增长，主要得益于所处行业新分领域市场景

气度的提升以及国际知名客户的导入，新型显示业务和新材料业务两

大业务板块订单饱满。

此外，2018 年 Q4 归母净利润大幅下降，主要是由于期末计提存货

和商誉减值损失所致。

图：凯盛科技营业收入及归母净利润（单位：亿元，币种：人民币）

来源：塔坚研究
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（肆）

对比完增长情况，我们再来看看利润率的变动情况：

1）成本方面

由于长信科技和凯盛科技均未披露营业成本具体构成，我们参考同为

显示模组厂商的同兴达的情况。

根据其 2020 年年报数据，其营业成本构成中原材料占比高达 90%

以上。而在原材料构成中，显示面板又占据一半以上的份额。（注意，

原材料构成采用的是长信科技 2019 年采购数据，此时部分业务结算

模式已改为代加工模式，因此，对于其他厂商而言面板成本实际占比

可能会更高。）

图：显示模组营业成本构成
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来源：同兴达 2020 年年报（左）、长信科技可转债跟踪评级报告（右）

因此，业务结算模式的不同是造成模组厂商的成本、费用和利润的差

异的重要因素。

Buy and Sell 模式下，由于物料转移价值在整个产品成本中占比较

高，财务上体现为收入规模相对较高，但产品毛利率较低。

来料加工模式下，由于原材料由客户提供，销售时仅核算加工费，财

务上体现为收入规模较小，但毛利率水平相对较高。

2）毛利率方面

图：毛利率对比

来源：塔坚研究
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综合毛利率方面，长信科技>凯盛科技，主要是由于业务结算模式变

更后毛利率相应提升。

如果单看显示器件业务毛利率，2018 年之前凯盛科技高于长信科技，

主要是由于毛利率较高的新材料业务贡献较大。2018 年开始，长信

科技随着代收加工费模式占比的提高，毛利率也大幅提升。

图：显示业务毛利率

来源：塔坚研究

3）净利率方面
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图：净利率对比

来源：塔坚研究

净利率方面，与毛利率变动趋势基本一致，长信科技>凯盛科技。

其中，长信科技的净利率波动更大，主要是受期末长期股权投资减值

影响所致。

4）期间费用方面

期间费用率方面，凯盛科技财务费用率较高，主要是由于其存货占用

资金较多，因而现金流较差，资产负债率偏高（2020 年 65%），相

应产生的利息费用也较高。其中，两者 2020 年四季度财务费用率均

有大幅增加，主要是受汇率波动导致的汇兑损失增加影响。
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研发费用率方面，凯盛科技略高于长信科技。但长信科技由于研发项

目的增多，近年来研发费用呈逐年上升趋势。

图：研发费用率（左）与财务费用率（右）

来源：塔坚研究

销售费用率方面，凯盛科技高于长信科技，但是近年来也呈逐年下降

趋势。此外，两者由于执行新收入准则，原计入销售费用的运输费用

计入营业成本，导致 2020 年四季度销售费用率为负。

管理费用率方面，两者差异不大，基本围绕在 3%上下波动。
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图：销售费用率（左）与管理费用率（右）

来源：塔坚研究

（伍）

成本、费用问题都解决后，我们再来看另外一项重要的经营环节：资

本支出。

图：资本支出对比（单位：亿元，%）

来源：塔坚研究

无论从资本支出绝对额还是从资本支出占收入比重来看，长信科技均

大幅高于凯盛科技。但从趋势上看，凯盛科技近年来资本支出呈现逐

年上升趋势。
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图：单位资本支出贡献毛利

来源：塔坚研究

从单位资本支出贡献毛利的角度来看，长信科技得益于毛利率的提

升，近年来单位资本支出贡献毛利逐年上升；而凯盛科技由于资本支

出的增大，近年来资本支出贡献毛利呈现下降趋势。

从其资本开支主要投向来看：

凯盛科技未来的重点发力方向将是柔性超薄玻璃（UTG）。根据公

告，凯盛科技正在建设超薄柔性玻璃二期项目，计划总投资 10.25

亿元，如果顺利落成放量将较大。

长信科技则是将投资方向从 LCD 模组转向 OLED 模组。2019 年，

长信科技通过可转债方式募资 12.3 亿元，用于扩张柔性 OLED 触控

显示模组产能。并且正在积极配合面板厂商做好 OLED 手机显示模

组产能准备。因此，手机 OLED 显示模组将是其重点投资方向。
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（陆）

在进行市场规模测算之前，我们先拆解一下市场上几种主流显示技

术。

LCD——即液晶显示屏，其原理是透过通电与否，来控制液晶分子

的旋转方向，有选择的将背光源发出的光线折射出来，从而显示画面。

优势是技术成熟、成本低、无频闪。

不过，其相比 OLED 厚度更厚，也更耗电，同时存在漏光的问题。

OLED——即有机发光二极管。其不需要背光源和液晶层，通过调节

像素点下有机发光二极管的亮度，从而实现不同的色彩。根据基板材

料的不同，OLED 又可分为刚性屏（玻璃基板）和柔性屏（PI 基板），

目前柔性 OLED 是主流。

相比 LCD，OLED 显示具有更快的屏幕响应速度，近乎无限的对比

度和更薄的厚度。缺点是，成本较高，可靠性较差，寿命偏短，目前

多用于小尺寸屏幕如手机等。
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Micro LED——可以简单理解为将 OLED 的有机发光二极管，替换

成由无机材料制作的 LED 灯珠的一种屏幕。既继承了上述两种显示

技术的优点，同时规避了它们的缺点，被视为未来非常具有潜力的显

示技术之一。

图：显示技术对比

来源：新时代证券

整体而言，LCD 由于技术成熟，成本更低，仍是显示面板的主流，

绝大部分的电视、显示器、笔记本与平板用的都是 LCD 显示屏。

OLED 虽然具有更好的显示效果，但由于成本和产能的限制，目前仅

应用于手机、手表等小尺寸领域，而在大尺寸领域的应用则受到良率

瓶颈的限制。
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至于 Micro-LED，虽然理论上可以完全取代 LCD 和 OLED，但仍存

在着巨量转移、封装测试、全彩色、均匀性等技术难点，实现商业化

量产时间仍需要继续跟踪。从目前情况来看，2022 年可能将是一个

比较关键的产业节点。

图：显示面板下游需求占比

来源：头豹研究院

（柒）

看完基本面数据，我们再来展望一下液晶显示模组行业未来的增长情

况：

由于显示模组依托于显示面板的生产，显示面板出货量的增加同时也

带来模组需求的增长。因此，对于液晶显示模组行业规模的测算，我

们可以按照显示面板厂商的出货规模来估算：
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显示模组市场规模=显示面板出货量ⅹ液晶显示模组平均单价

首先，我们来看显示面板的出货量

1、智能手机

根据 IDC 数据，2020 年全球智能手机出货量为 12.92 亿部，同比下

滑 5.9%。随着全球经济的复苏以及 5G 手机的迅猛发展，预计未来

三年手机出货量将重回增长，分别为 13.8 亿部、14.3 亿部以及 14.8

亿部。

手屏幕尺寸方面，2020 年手机平均尺寸为 5.76 寸。考虑到手机领

域出现的大屏化趋势，基于 IDC 数据测算，我们假设手机平均尺寸

平均每年增长 0.15 寸左右。

图：全球手机面板出货面积测算

来源：塔坚研究
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基于以上假设，我们可以测算出，未来三年全球手机面板出货面积将

从 1200 万平方米增长至 1600 万平方米左右，年复合增速约为 10%。

2、电视

电视屏幕是全球大尺寸显示面板的主要领用领域，根据 Omdia 预测

数据，国内彩电市场已进入存量阶段，增量主要来源于印度、东南亚

等新兴市场，预计至 2022 年全球电视需求量将稳定在 2.29 亿台左

右。

尽管电视销量处于存量市场，但是屏幕大尺寸化趋势明显。根据群智

咨询数据，2016 年电视面板平均尺寸约为 42.7 英寸，至 2019 年电

视面板的平均尺寸达到 45.3 英寸，年平均增长约 1 寸。

图：全球电视面板出货面积测算

来源：塔坚研究
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基于以上假设，我们可以简单测算出，
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