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OLED 偏光片实现突破，后续成长可期 

投资要点 

◆ 公司实现大尺寸 OLED TV 偏光片技术突破，国产替代进程开始启动。公司实现了

国内 OLED TV 偏光片的技术突破，填补了国产大尺寸 OLED（48 寸以上）偏光片

产能空白。由于大尺寸 OLED TV 偏光片基本由日本住友公司生产。公司具备 48 寸

OLED 偏光片的生产能力后，打破国外在该领域的垄断。公司在大尺寸 OLED 屏幕

偏光片领域，开启了中国在该领域的国产替代进程。 

◆ OLED 屏幕的应用场景不断拓展，下游需求快速增长将带来偏光片需求增长。根据

OMDIA 数据，2020 年全球 OLED 面板需求 2000 万米 2，市场规模 303.8 亿美元，

2025 年需求量将增至 4980 万米 2，价值 471.4 亿美元。OLED 屏幕需求量迅速增

加的主要原因是应用场景不断拓展，如新能源车、电视、会议、培训、广告等，消

费者对于屏幕尺寸的需求逐步提升。2013 至 2020 年，我国 OLED 电视出货量由

0.04 百万片增长至 9.43 百万片，增幅达 23575%。OLED 屏幕出货量及屏幕面积

的提升有望带动产业链上游偏光片面积的提升。 

◆ 公司产业链下游大屏幕需求增长趋势明显，公司营收有望增长。在 OLED 面板应用

场景中，OLED TV 将成为增幅最大的应用分支，预计 OLED TV 面板将从 2020 年

的 600 万米 2 大幅增长至 2025 年的 1600 万米 2，增幅达 166%。需求向好将保证

公司 OLED TV 偏光片业务未来的成长性。与 LCD 偏光片相比，OLED 偏光片毛利

率较高，伴随公司 OLED TV 偏光片产能的进一步释放，及产品良率的提升，公司

营业收入及毛利率均有望得到改善。 

◆ 新建 7 号产线产能持续释放，充分释放后公司总产能有望翻倍。公司目前 1-6 号线

产能每年为 3080 万平方米，7 号线产能上限为 3200 万平方米，待 7 号线产能完全

释放，公司产能有望翻倍。待大尺寸 OLED TV 用偏光片产品生产规模稳定后，公

司积极推进 AMOLED、车载、商显、医疗等新兴利基偏光片产品开发量产，中长期

发展思路清晰。 

◆ 投资建议：公司近期完成国内大尺寸 OLED 偏光片技术突破，国产替代需求蓄势待

发。OLED 屏幕应用场景不断丰富，出货量不断攀升，带动上游偏光片需求快速增

长。公司新产线产能充分铺开后，偏光片产能有望翻倍，公司营业收入、毛利率水

平均有望得到改善。公司中长期战略清晰，待大尺寸 OLED 偏光片产能充分释放后，

逐步将产品拓展至中小屏 OLED 偏光片领域。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

0.16 元、0.37 元、0.47 元，对应 PE 为 53 倍、23 倍、19 倍。首次覆盖，给予公司

“买入”评级。 

◆ 风险提示：下游 OLED 电视需求不及预期；大尺寸 OLED 偏光片良品率提升及功耗

技术难点突破情况不及预期。 
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财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2158.18  2108.96  2680.49  4216.42  5270.52  

YoY(%) 69.62  -2.28  27.10  57.30  25.00  

净利润(百万元) 19.68  37.27  81.84  187.23  235.59  

YoY(%) -185.64  89.37  119.60  128.77  25.83  

毛利率(%) 8.56  13.97  15.10  16.40  16.50  

EPS(摊薄/元) 0.04  0.07  0.16  0.37  0.47  

ROE(%) 0.72  1.35  3.23  5.87  6.95  

P/E(倍) 221.60  117.02  53.29  23.29  18.51  

P/B(倍) 1.60  1.58  1.72  1.37  1.29  

净利率(%) 0.91  1.77  3.05  4.44  4.47  

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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一、突破 OLED TV 用偏光片技术瓶颈，打破国外垄断 

（一）实现国内大尺寸 OLED 偏光片量产 

目前 OLED 产业链中游面板生产企业主要有三星、乐金显示（LGD）、京东方、华星光电等，

其中三星是目前全球最大的中小型 OLED 面板生产商，LGD 主要布局大尺寸 OLED 面板。

OLED 产业链上游环节（玻璃基板、有机材料、偏光板、封装胶等）技术门槛较高，产业供

应权基本掌握在海外厂商手上，国内能实现规模量产的上游企业不多，当前具备较为成熟的

OLED 显示屏用偏光片开发量产能力的均为国外偏光片行业龙头企业，如日本的住友、日东。 

图 1  OLED 产业链 

 
资料来源：瑞联新材招股说明书、万和证券研究所 

在公司 OLED TV 偏光片量产之前，国内大尺寸 OLED 面板中的偏光片基本由日本公司住友

生产。公司于今年 7 月实现 48 寸 OLED 偏光片量产后，成为国内具有大尺寸 OLED 偏光片

生产技术的公司，填补国内 OLED TV 用偏光片产品技术的空白，打破了国外垄断，为未来

国产显示材料进入海外高阶市场奠定了良好基础。 

（二）OLED 下游需求持续改善 

OLED 偏光片的需求主要受 OLED 屏幕下游应用场景的丰富而增长，包括车载、商显、医疗

等，其中大屏幕 OLED 偏光片主要受益于大屏幕电视的需求量增长。 

近年来，全球 OLED 市场发展迅速。2013 至 2020 年，我国 OLED 电视出货量由 0.04 百万

片增长至 9.43 百万片，增幅达 23575%，电脑出货量由 0.02 百万片增长至 11.36 百万片，

增幅达 56800%。 

 



公司研究报告 

5 

图 2  2013-2020 年我国 OLED 电视出货量（百万片）  图 3  2013-2020 年我国 OLED 电脑出货量（百万片） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、万和证券研究所  资料来源：中国产业信息网、万和证券研究所 

根据全球权威研究机构 OMDIA 数据显示，2020 年全球 OLED 面板市场规模已达 303.8 亿

美元，预计至 2025 年将快速增至 471.4 亿美元，增幅达 55%。 

图 4  2013-2020 年我国 OLED 手机出货量（百万片）  图 5  2013-2020 年我国 OLED 家用电器出货量（百万片） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、万和证券研究所  资料来源：中国产业信息网、万和证券研究所 

OLED 面板需求将从 2020 年的 2000 万㎡增长至 2025 年的 4980 万㎡，增幅达 149%。其

中 OLED TV 将成为 OLED 产品系列中增幅最大的应用分支，预计 OLED TV 面板将从 2020

年的 600 万㎡大幅增长至 2025 年的 1600 万㎡，增幅达 166%。 

（三）偏光片产能有望进一步释放 

公司目前 7 条量产偏光片的产线，7 号线为新建的超幅宽偏光片生产线，产能尚未完全释放。

1-6 号线总产能为 3080 万平方米每年，预计 2022 年 7 号线满产后，总产能将提升至 6280

万平方米每年，产能翻倍，有望带动公司营业收入及净利润快速增长。 
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公司持续加大研发投入，从短、中、长期进行战略布局，以 TV OLED 偏光片业务为基础，

积极推进中长期 AMOLED、车载、商显、医疗等新兴利基偏光片产品开发量产，逐步将业务

拓展至小屏幕 OLED 偏光片市场，从而扩大市场份额，促进公司偏光片业务持续发展。 

二、投资建议 

公司近期完成国内大尺寸 OLED 偏光片技术突破，国产替代需求蓄势待发。OLED 下游市场

蓬勃发展，公司大尺寸 OLED TV 用偏光片产能有望进一步释放。7 号线产能充分释放后，

公司产能有望翻倍，随高毛利率产品占比上升、生产成本进一步摊薄，公司营业收入及毛利

率有望获得高增长。公司中长期发展战略清晰，待大尺寸 OLED TV 用偏光片产能充分释放

后，逐步将产品拓展至中小屏 OLED 偏光片领域。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.16

元、0.37 元、0.47 元，对应 PE 为 53 倍、23 倍、19 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评

级。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.16 元、0.37 元、0.47 元，对应 PE 为 53 倍、23

倍、19 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

三、风险提示 

下游 OLED 电视需求不及预期；大尺寸 OLED 偏光片良品率提升及功耗技术难点突破情况

不及预期。 

  

图 6  公司主要偏光片产线一览 

 

资料来源：公司半年报、万和证券研究所 
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财务报表与财务指标                                                                      

资产负债表(百万元)  利润表(百万元) 

 2020A 2021E 2022E 2023E   2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2226.67  2210  2278  3232   营业收入 2158.18  2109  2742  4250  

现金 409.56  279  0  0   营业成本 1973.50  1814  2413  3612  

应收票据及应收账款 410.58  569  705  1270   税金及附加 8.47  7  8  12  

预付款项 18.45  17  30  40   销售费用 20.79  29  52  76  

存货 391.72  481  679  1058   管理费用 96.87  105  137  191  

其他流动资产 166.37  180  180  180   研发费用 53.18  67  82  127  

非流动资产 2304.73  2759  2670  2759   财务费用 15.86  8  7  9  

长期投资 152.21  148  148  148   资产减值损失 -97.17  -72  0  0  

固定资产 903.23  790  975  1498   信用减值损失 7.01  -10  0  0  

在建工程 839.87  1302  1201  751   公允价值变动收益 0.00  3  0  0  

无形资产 36.52  36  54  70   投资净收益 78.04  23  0  0  

其他非流动资产 8.70  179  179  179   其他收益 27.55  30  20  5  

资产总计 4531.40  4970  4949  5991   营业利润 4.95  50  63  227  

流动负债 485.58  557  1105  1507   营业外收入 5.00  1  0  0  

短期借款 0.00  0  313  344   营业外支出 0.42  0  1  1  

应付票据及应付账款 241.30  329  430  707   利润总额 9.53  52  62  225  

预收账款 30.53  4  41  28   所得税 28.06  8  9  34  

其他流动负债 61.10  68  68  68   税后利润 -18.53  43  53  192  

非流动负债 191.21  513  197  197   少数股东损益 -38.21  6  8  27  

长期借款 0.00  343  27  27   归属母公司净利润 19.68  37  45  164  

其他非流动负债 191.21  170  170  170   EBITDA 322.78  177  248  526  

负债合计 676.78  1070  1302  1704        

少数股东权益 1126.85  1133  1141  1168   主要财务比率 

股本 509.34  508  508  508    2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1974.92  1968  1777  2248   成长能力     

留存收益 139.90  182  221  363   营业收入(%) 69.62 -2.3 30.0 55.0 

归属母公司股东权益 2727.76  2766  2505  3119   营业利润(%) -109.09 918.2 25.2 259.3 

负债和股东权益总计 4531.40  4970  4949  5991   归母净利润(%) -185.64 89.4 20.7 264.8 

      获利能力     

现金流量表(百万元)  毛利率(%) 13.97 15.10 16.40 16.50 

 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 1.77 3.05 4.44 4.47 

经营活动现金流 383.15  2  126  -91   ROE(%) 0.72 1.3 1.8 5.3 

净利润 -18.53  43  45  164   ROIC(%) -1.82 2.2 2.1 6.6 

折旧摊销 122.14  120  178  291   偿债能力     

财务费用 15.86  8  7  9   资产负债率(%) 14.94 21.5 26.3 28.4 

投资损失 -78.04  -23  0  0   流动比率 4.59 4.0 2.1 2.1 

营运资本变动 1165.18  -407  -111  -583   速动比率 3.78 3.1 1.4 1.4 

其他经营现金流 -823.48  260  8  27   营运能力     

投资活动现金流 -944.22  -319  -89  -380   总资产周转率 0.48 0.4 0.6 0.7 

筹资活动现金流 -304.01  330  -316  471   应收账款周转率 4.75 4.6 4.6 4.6 

      应付账款周转率 10.24 7.4 7.2 7.5 

每股指标(元)      估值比率     

每股收益(最新摊薄) 0.04  0.1  0.1  0.3   P/E 221.60 117.0 96.9 26.6 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.0  0.2  -0.2   P/B 1.60 1.6 1.7 1.4 

每股净资产(最新摊薄) 5.39  5.5  4.9  6.2   EV/EBITDA 10.25 20.7 19.7 9.4 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 
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