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[Table_Summary] 1、TV 面板价格跌幅收窄，降价刺激小尺寸需求反弹：近日 TV面

板最新价格披露，近两季度以来面板价格快速回落逐渐触及面板

厂现金成本线，各尺寸降幅各有不同程度收敛。根据 AVC 产业链

数据，11 月小尺寸面板价格降幅收缩明显，中大尺寸降幅也略有

缩窄。考虑 Q4 需求端不强及库存高位影响，产业链普遍认为面

板价格下降趋势将在明年 Q1 有所缓解，本次价格降幅收窄收缩

幅度超预期，面板价格有望提前企稳。 

2、终端应用推进超预期，奠定 Mini LED 商用元年：Mini 

LED 作为小间距 LED 进阶技术，在近几年凭借其多重优势成为

产业链主要推进方向之一。 

其应用领域主要分为显示和背光两大市场。目前，Mini LED 显

示因良率、成本等因素限制发展较慢。背光领域终端应用推进

超预期，正处于 Mini LED 背光技术加速应用推广的关键阶

段，奠定 Mini LED 商用元年。 

3、投资机会梳理：Mini LED 原本仅为 LCD 向 OLED 方向发展的

过渡方案，但伴随今年各大厂商的产品应用，Mini LED 背光应

用领域快速推进，且 OLED 大屏应用仍需要 6-8 年较长时间，

Mini LED 在显示面板领域重要性不断增强，产品正处于放量初

期。 

目前，中国已经掌握 LCD 技术领域产业链定价及研发技术优

势，Mini LED 产业链各环节国产化发展完备。在 Mini LED 受

益周期中，具备成熟技术储备和充足产能基础上，上游芯片、

设备、封测厂商以及核心面板厂商有望率先受益，相关受益标

的包括屏厂：TCL 科技、京东方，封装：木林森，设备：新益

昌，膜材：长阳科技等。 

4、通信板块观点 

1） 持续重点推荐 IT 主设备、通信+新能源、网络安全、车联

网应用、军工通信等高成长性板块。 

2）本周重点推荐低估值个股：紫光股份、中天科技、威胜信

息、黑牡丹（收购艾特网能布局热能管理业务）、TCL 科技、七

一二、光环新网、金卡智能、航天信息、平治信息、中兴通讯

等公司。 

5、风险提示 

价格竞争激烈，毛利大幅下滑风险；EDR 普及进展不及预期。 
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1. TV 面板价格跌幅收窄，降价刺激小尺寸需求反弹 

近日 TV面板最新价格披露，近两季度以来面板价格快速回落逐渐触及面板厂

现金成本线，各尺寸降幅各有不同程度收敛。 

需求端：小尺寸面板在价格快速下探后需求明显反弹，中大尺寸面板由于海

外（主要系北美及欧洲地区）需求提前透支叠加海外降价力度较小，终端表现持

续低迷。 

供应端：小尺寸面板需求反弹，客户积极拉货，库存水位下降明显，大尺寸

需求较弱，头部品牌砍单，库存偏高。 

从各尺寸 TV面板价格历史走势看，根据 wind数据，32寸、43寸等小尺寸价

格环比连续两月降幅收窄，32 寸 10 月、11 月分别环比下降 12.0%、6.8%。中大

尺寸中 55 寸 10月、11月分别环比下降 11.8%、10.7%。根据 AVC产业链数据，11

月小尺寸面板价格降幅收缩明显，中大尺寸降幅也略有缩窄。考虑Q4需求端不强

及库存高位影响，产业链普遍认为面板价格下降趋势将在明年Q1有所缓解，本次

价格降幅收窄收缩幅度超预期，面板价格有望提前企稳。 

 图 1  TV 面板历史出货价格（美元） 

  

 
 资料来源：wind，华西证券研究所 

 

表 1 AVC 产业链 TV 面板 9-11 月历史数据及 12 月预测 

Size 2021-9 2021-10 2021-11 2021-12(F) 

32 50 43 42 41 

32-环比 -30.6% -14.0% -2.3% -2.4% 

39.5 80 70 66 65 

39.5-环比 -23.1% -12.5% -5.7% -1.5% 

43 90 80 76 75 

43-环比 -23.7% -11.1% -5.0% -1.3% 

50 146 122 105 98 

50-环比 -18.4% -16.4% -13.9% -6.7% 

55 166 142 125 118 

55-环比 -17.8% -14.5% -12.0% -5.6% 
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65 250 222 202 192 

65-环比 -8.4% -11.2% -9.0% -5.0% 

75 350 322 302 292 

75-环比 -6.2% -8.0% -6.2% -3.3% 

资料来源：AVC Revo，华西证券研究所 

 

 图 2  2021 年月度面板历史及预测数据（美元，%） 

 

 
 资料来源：AVC Revo，华西证券研究所 

 

2.终端应用推进超预期，奠定 Mini LED 商用元年 

Mini LED 作为小间距 LED 进阶技术，在近几年凭借其多重优势成为产业链主

要推进方向之一。根据高工产业研究院（GGII）数据显示，2019 年中国 Mini LED

市场规模在 16亿元左右，2020年 Mini LED市场规模预计达到 37.8亿元，同比增

长 140%。据业内测算，2026 年中国 Mini LED 行业市场规模有望突破 400 亿元，

增长空间超过 10 倍。 
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 图 3  显示技术路径图 

 

 

 资料来源：TCL 科技，华西证券研究所 

 

其应用领域主要分为显示和背光两大市场。目前，Mini LED 显示因良率、成

本等因素限制发展较慢。背光领域终端应用推进超预期，正处于 Mini LED背光技

术加速应用推广的关键阶段，奠定 Mini LED 商用元年： 苹果 2021 年发布新款

搭载 Mini LED 背光的 iPad Pro、Macbook 14 与 16 寸产品将搭配 Mini LED 背光

显示技术，除此之外，三星、 LG、 TCL、小米、康佳、创维、长虹、海信、飞利

浦、乐视等品牌相继推出 Mini-LED 背光电视，终端产品不断丰富，在电视等中大

尺寸领域，Mini LED背光产品较 OLED具有成本优势，且成本下降趋势明显，预计

电视渗透率将持续提升。此外，Mini LED 在平板、笔电和车载显示等市场将成为

塑造高阶产品的标杆，国内厂商有望快速跟进。 

表 2 Mini LED 产业链梳理 

环节   厂商   简介   Mini 布局进展 

LED 芯片 

三安光电 

主要产品为全色系超高亮度 LED 外延片、芯

片、 Ⅲ-Ⅴ族化合物半导体材料、微波通讯

集成电路与功率器件、光通讯元器件等 

公司全资子公司湖北三安主要从事 Mini、 

Micro-oled 芯片业务，泉州三安半导体配备

了 Mini、 Micro-oled 产能，预计今年两厂

产能将逐步释放 

华灿光电  主要产品为 LED 外延片及全色系 LED 芯片 
Mini LED 芯片产品已经与华星， BOE 两大面

板厂达成 mini LED 芯片供应的战略合作关系 

LED 封装 

木林森 
专注于 LED 封装及应用系列产品研发、生产

与销售业务，收购朗德万斯拓展下游应用。 

公司在 MiniLED 直显及 MiniLED 背光均有布

局 

鸿利智汇 
主要业务包括半导体封装、 LED 汽车照明等

板块 

鸿利智汇与花都区人民政府签订了《合作协

议》 ，拟投资建设鸿利 Mini/Micro LED 半

导体显示项目，项目分两期，一期项目投

产，二期项目建设中 
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国星光电  全球 LED 封装行业龙头企业之一 

2018 年 3 月，国星光电成立 Micro & Mini 

LED 研究中心，2020 年 11 月底推出高性价比

国星 Mini LED IMD-M09 标准版 

LED 封装 

瑞丰光电  
主营业务为 LED 封装技术的研发和 LED 封装

产品制造、销售 

与国内知名品牌企业在 TV 的 Mini LED 背光

技术上进行合作开发，目前并已实现中批量

自动化生产。 

聚飞光电 

专业从事 SMD LED 器件的研发、生产与销

售，主要产品是背光 LED、照明 LED、灯条产

品、车 LED、显示屏 LED 等全系列 LED器件与

产品 

  

LED 显示

屏 

利亚德  
为客户提供高效、节能、可靠的 LED 应用产

品及其整体解决方案 

联手中国台湾厂商晶元光电，成立合资公司

利晶微，聚焦 MicroLED 显示技术的产业化，

现已在倒装芯片、巨量转移和驱动控制取得

良好进展 

洲明科技  
LED 显示屏、 LED 照明以及景观亮化的解决

方案供应商 

布局已久，并完成 Mini LED 技术和应用上的

多项突破 

奥拓电子 
主要提供各行业智能视讯的解决方案，涵盖

LED 显示、金融科技、智慧照明等 

已经成功研发出了集成式多合一 Mini LED 技

术,并开发出了原型样品 

设备   新益昌  

公司主要产品包括 LED 固晶机、电容器老化

测试设备，并已成功布局半导体固晶机和锂

电池设备 

国内 mini LED 固晶机龙头企业，已经在直显

和背光 mini LED 固晶机有实际产品 

膜材  长阳科技 

公司主要从事反射膜、背板基膜、光学基膜

及其它特种功能膜的研发、生产和销售，产

品广泛应用于液晶显示等领域 

公司在研项目中，包括了 Mini-LED，QLED

等新型显示技术，柔性电路板，石墨散热片

需要的功能膜 

资料来源：华西证券研究所整理 

 

3.投资机会梳理 

Mini LED原本仅为 LCD向 OLED方向发展的过渡方案，但伴随今年各大厂商的

产品应用，Mini LED背光应用领域快速推进，且 OLED大屏应用仍需要 6-8年较长

时间，Mini LED 在显示面板领域重要性不断增强，产品正处于放量初期。 

目前，中国已经掌握 LCD 技术领域产业链定价及研发技术优势，Mini LED 产

业链各环节国产化发展完备。在 Mini LED 受益周期中，具备成熟技术储备和充足

产能基础上，上游芯片、设备、封测厂商以及核心面板厂商有望率先受益，相关

受益标的包括屏厂：TCL 科技、京东方，封装：木林森，设备：新益昌，膜材：

长阳科技等。 

4.近期通信板块观点及推荐逻辑 

4.1.整体行业观点 

1） 我们持续重点推荐 IT 主设备、网络安全、通信+新能源、车联网应用、军工

通信等高成长性板块。 

2） 本周重点推荐低估值个股：紫光股份（运营商及海外市场扩张，数通设备龙

头）（华西通信&计算机联合覆盖）、中天科技（海缆业务加速成长）、威胜信

息、黑牡丹（收购艾特网能布局热能管理业务）（华西通信&地产联合覆盖）、

TCL 科技（面板产能增速全球第一）（华西通信&电子联合覆盖）、七一二、光 
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环新网、金卡智能（华西通信&机械联合覆盖）、航天信息（华西通信&计算

机联合覆盖）、平治信息、中兴通讯（份额提升格局改善）等公司。 

4.2.中长期产业相关受益公司 

1）设备商：中兴通讯、烽火通信、海能达、紫光股份、星网锐捷等； 

2）军工通信：新雷能、七一二、上海瀚迅、海格通信等； 

3）光通信：中天科技、亨通光电、中际旭创、天孚通信、新易盛、光迅科技等； 

4）卫星互联网：雷科防务、震有科技、康拓红外等； 

5）5G 应用层面：高鸿股份、光环新网、亿联网络、会畅通讯、东方国信、天源

迪科等； 

6）其他低估值标的：平治信息、航天信息等。 

5.风险提示 

价格竞争激烈，毛利大幅下滑风险；EDR 普及进展不及预期。 
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