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背光显示模组龙头，Mini-LED 背光开启第二增长曲线 

翰博高新面板背光显示模组龙头，一站式综合面板零部件方案提供商。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。公司与国内外知名半导体显示面板制造

商建立深厚合作，公司产品覆盖国内外知名消费电子企业及整车厂。 

Mini-LED 技术逐渐发力，未来成长空间广阔。随电视、笔记本电脑、平

板等下游设备 Mini-LED 需求不断扩大，其产品性能也逐渐凸显，其对比

传统 LED 显示效果更好，色彩及色域范围有一定优势；对比 OLED 在中

尺寸面板下，寿命更长，且亮度更高。根据 Arizton 数据显示，全球 Mini 

LED 市场规模将由 2021 年的 1.5 亿美元增长至 2024 年的 23.2 亿美元，

CACR 高达 149%。随着车载需求的增长，Mini-LED 将陆续落地新能源汽

车及传统燃油汽车。根据头豹研究院数据，中国车载显示器规模将从 2020

年的 806 亿元涨至 2025 年的 1324 亿元，其中 Mini-LED 渗透率将逐步提

升。 

公司基础业务持续稳定，传统背光业务降本增效。公司传统背光模组业务

将持续稳定发展，公司将加大智能制造的投入，不断探索行业前端技术并

推进自动化水平的提升，有效提高产品的精度，同时降低产品不良率以及

人力成本等，目前平板、笔电等背光模组均有自动化组装线，实现了背光

器件的自动化组装，持续提高生产效率。 

Mini-LED 背光模组将探索车载市场，开启第二曲线增长。公司车载 Mini-

LED 背光模组可以一站式生产，具备完整的光学设计、机构设计、电路设

计能力，可为客户实现 Mini LED 的客制化一条龙服务。公司已研发 15.6

寸及 12.8 寸 Mini-LED 产品，公司车用 Mini LED 背光产品已经成功与众

多一级供应商及包括新能源造车新势力在内的整车厂展开合作。 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2022E/2023E/2024E 营收

28.71/36.81/49.18 亿元；归母净利 0.76/1.96/2.91 亿元， yoy -

40.7%/+158.9%/+48.7%；对应 PE 41.6/16.1/10.8x。选取隆利科技和宝

明科技为可比公司，对比公司其主要业务同为 LCD 面板背光，且

2021~2022 年开始研发验证 Mini LED 背光等相关产品，本公司具备估值

优势。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：背光模组下游需求不达预期；Mini-LED 下游验证导入不及预

期；未来 Mini-LED 背光行业竞争加剧；市场需求/规模测算不及预期风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,466 2,905 2,871 3,681 4,918 

增长率 yoy（%） 3.6 17.8 -1.1 28.2 33.6 

归母净利润（百万元） 153 128 76 196 291 

增长率 yoy（%） 

 

 

25.4 -16.5 -40.7 158.9 48.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.23 1.03 0.61 1.57 2.34 

净资产收益率（%） 12.7 9.9 5.5 12.5 15.7 

P/E（倍） 20.6 24.7 41.6 16.1 10.8 

P/B（倍） 2.5 2.3 2.2 1.9 1.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 9 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1870 2175 2166 2673 2924  营业收入 2466 2905 2871 3681 4918 

现金 774 934 1087 872 936  营业成本 2000 2453 2473 2913 3807 

应收票据及应收账款 745 795 727 1224 1383  营业税金及附加 10 13 13 18 30 

其他应收款 28 22 28 37 49  营业费用 15 21 23 55 84 

预付账款 19 13 19 21 32  管理费用 121 140 144 188 285 

存货 244 353 248 460 466  研发费用 112 133 118 258 344 

其他流动资产 61 58 58 58 58  财务费用 30 23 19 30 39 

非流动资产 1077 1355 1282 1445 1740  资产减值损失 -7 -8 0 0 0 

长期投资 0 2 3 4 5  其他收益 32 52 20 30 30 

固定资产 571 846 801 944 1190  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 135 135 140 147 156  投资净收益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动资产 371 372 338 349 389  资产处置收益 -4 0 -1 -2 -1 

资产总计 2947 3530 3448 4117 4664  营业利润 193 160 99 246 358 

流动负债 1391 1705 1564 2020 2239  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 430 570 570 570 570  营业外支出 9 12 7 9 9 

应付票据及应付账款 826 981 840 1305 1498  利润总额 185 149 93 238 349 

其他流动负债 136 154 153 146 171  所得税 13 -2 4 8 7 

非流动负债 192 304 275 256 242  净利润 173 151 89 230 342 

长期借款 50 124 94 76 62  少数股东损益 20 24 13 35 51 

其他非流动负债 142 180 180 180 180  归属母公司净利润 153 128 76 196 291 

负债合计 1583 2009 1838 2277 2481  EBITDA 252 244 181 336 460 

少数股东权益 113 163 176 211 262  EPS（元/股） 1.23 1.03 0.61 1.57 2.34 

股本 69 124 124 124 124        

资本公积 698 656 656 656 656  主要财务比率      

留存收益 487 579 668 898 1240  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1251 1358 1434 1630 1921  成长能力      

负债和股东权益 2947 3530 3448 4117 4664  营业收入（%） 3.6 17.8 -1.1 28.2 33.6 

       营业利润（%） 32.4 -17.4 -38.1 148.6 45.4 

       归属母公司净利润（%） 25.4 -16.5 -40.7 158.9 48.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.9 15.5 13.9 20.9 22.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.2 4.4 2.6 5.3 5.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 12.7 9.9 5.5 12.5 15.7 

经营活动现金流 306 304 227 88 512  ROIC（%） 9.5 7.3 4.2 9.6 12.8 

净利润 173 151 89 230 342  偿债能力      

折旧摊销 60 81 80 90 101  资产负债率（%） 53.7 56.9 53.3 55.3 53.2 

财务费用 30 23 19 30 39  净负债比率（%） -10.4 -1.9 -14.1 -1.6 -4.8 

投资损失 0 0 1 1 1  流动比率 1.3 1.3 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 37 17 36 -265 28  速动比率 1.1 1.0 1.2 1.1 1.1 

其他经营现金流 6 32 1 2 1  营运能力      

投资活动现金流 -246 -320 -10 -255 -398  总资产周转率 1.0 0.9 0.8 1.0 1.1 

资本支出 261 316 -74 161 294  应收账款周转率 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 14 -2 -1 -1 -1  应付账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 

其他投资现金流 30 -7 -84 -95 -105  每股指标（元）      

筹资活动现金流 441 207 -65 -47 -50  每股收益（最新摊薄） 1.23 1.03 0.61 1.57 2.34 

短期借款 54 140 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.46 2.45 1.83 0.70 4.12 

长期借款 50 74 -29 -18 -14  每股净资产（最新摊薄） 10.06 10.93 11.54 13.11 15.45 

普通股增加 10 55 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 413 -42 0 0 0  P/E 20.6 24.7 41.6 16.1 10.8 

其他筹资现金流 -87 -20 -35 -28 -36  P/B 2.5 2.3 2.2 1.9 1.6 

现金净增加额 480 193 153 -214 63  EV/EBITDA 12.4 13.4 17.1 9.9 7.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 9 月 15 日收盘价 
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一、国内领先的光学整体解决方案一站式综合提供商 

1.1 翰博高新，深耕背光显示模组数十载 

翰博高新成立于 2009 年，是国内第一家集显示设计、光学开发、智能制造、供应链整合

于一身的系统方案供应商，公司以“成为半导体显示行业的首选合作伙伴”为愿景。 

公司的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、医疗显示器及工控显示器等

终端产品。公司依托多年积累的自主知识产权及核心技术，凭借齐全的产品种类、较高

的研发投入及大规模生产模式，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。回溯公司历史，可以分为三个阶段： 

 

（1）初创阶段（2019-2013）：公司从最初的光学膜材加工开始，进军显示行业供应链。

公司顺势收购计划退出中国市场的国内液晶面板领军企业京东方的某个韩国供应商，将

赛道扩大至液晶面板用偏光片、光学膜、导光板和光电显示用胶带等。 

 

（2）快速发展阶段（2014-2016）：公司从 2014 年起进入快速发展期，实现了逐年跨越

式发展。2014 年初，公司率先实现了热压式导光板的量产，完全掌握了背光模组的核心

技术工艺，保证了公司在背光模组领域的行业领先性，赢得了市场先机。2015 年，公司

完成了对合肥福映光电有限公司的收购，实现了背光模组的垂直整合和模块化供货的能

力。 

 

（3）产品拓展延申阶段（2017-2022）：公司自 2017 年起投资 OLED 相关产业，进军新

型显示领域。公司的子公司成都拓维、孙公司成都新材料主要从事 OLED 用 OPENMASK

精密再生相关业务，已于 2020 年运行生产，制造业务已于 2022 年 H1 小批量供货，公

司初步形成从 6G OLED MASK 精密再生到制造的一站式服务体系。此外，公司还在研发

Mini-LED 背光技术，在 Mini-LED 领域已形成从贴合到蓝光量子点的技术布局。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司主要产品为背光显示模组产品及相关零件部，可广泛应用于笔记本电脑、平板电脑、

桌面显示、车载显示、医疗显示器及工控显示器、VR 等终端产品领域。 

 

背光显示模组： 
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液晶显示面板主要由背光显示模组与液晶屏幕构成。背光显示模组是由 LED 光源、导

光板、扩散片、棱镜片、反射片等光学材料以及精密结构件构成，提供亮度适中、均匀

分布的面状光源，因此背光显示模组直接决定了液晶显示面板的显示效果。 

 

根据终端应用的尺寸，背光显示模组可以分成小、中、大三种。其中，小尺寸背光显示

模组主要应用于手机、智能穿戴、物联网人机交互等终端；中尺寸背光显示模组主要应

用于笔记本电脑、平板电脑、桌面显示器、车载屏幕、医疗显示器、工控显示器等终端；

大尺寸背光显示模组主要应用于电视等终端。 

 

背光显示模组零部件： 

 

（1）导光板：导光板为背光显示模组的核心部件，其光学结构设计决定了背光显示模组

的均匀度和辉度，从而决定了液晶显示面板的画面质量。因此，导光板的设计能力是背

光显示模组厂商的核心竞争力，体现了行业内各厂商的技术水平。 

 

（2）精密结构件：精密结构件主要包括精密注塑件及冲压件，为背光显示模组用前框、

后壳、框架及背板等零部件，具有遮光、反射、承受载荷、固定零部件、外观装饰及保

护产品内部器件不受外力破坏等作用。 

 

（3）其他背光显示模组零部件：其他背光显示模组零部件主要包括反射片、扩散片、棱

镜片等光学材料，以及胶粘类产品。其中反射片为附有镀层材料的光学材料，其用途为

减少光损失，增加光亮度。扩散片为三层结构，主要包括下层抗划伤层、中层透明 PET、

上层扩散层，光线经过响应平面从而形成均匀的光学面。棱镜片同样为三层结构组成，

下层为一定雾度的入光面，中层为透明 PET、上层为出光面的微棱镜结构，通过控制光

强分布，是散射光向正面集中，减少光损失，提升整体灰度和均匀度，起到增加亮度和

控制可视角度的效果。胶粘类产品在背光显示模组中，起到粘接、固定、密封、防尘、

隔音、绝缘、联线外接等各方面作用，可使背光显示模组向更加轻薄化的趋势发展。 

 

图表 2：翰博高新主要产品在液晶显示面板中的构成情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 公司股权结构稳定 

公司第一大股东为王照忠，同时为公司董事长兼总经理，直接持有公司 27.58%的股份；

王氏翰博持有公司 8.85%的股份，王照忠持有王氏翰博 90.00%的股份；合肥合力持有

公司 10.52%的股份，王照忠和王氏翰博分别持有合肥合力 90.00%和 10.00%的股份；
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安吉赛维特持有公司 0.40%的股份，王氏翰博持有安吉赛维特 14.27%的出资额并担任

安吉赛维特的执行事务合伙人。王照忠及其一致行动人合计控制公司 49.95%的表决权，

王照忠为公司控股股东、实际控制人。 

 

图表 3：翰博高新股权结构 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：公司高管履历 

姓名 职务 简介 

王照忠 总经理 

1970 年 6 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，高级管理人员工商管理

硕士学位。2011 年 12 月至今，担任王氏翰博执行董事；2013 年 10 月至

今，担任合肥合力执行董事；2015 年 5 月至今，担任安吉赛维特执行事务

合伙人；2021 年 5 月至今担任海口协力企业管理有限公司监事；2018 年 7

月至今，担任北京中瀚合瑞投资管理有限公司董事。2009 年 12 月至今就

职于转板公司及其控股子公司，现任翰博高新董事长，总经理。 

蔡姬妹 副总经理 
1978 年 10 月出生，中国国籍，无境外永久居留权。2013 年 11 月至今就职

于转板公司，现任翰博高新董事，副总经理。 

彭国强 副总经理 
1964 年 8 月出生，中国国籍，无境外永久居留权。2016 年 4 月至今，担任

翰博高新副总经理。 

李艳萍 财务负责人 

1971 年 11 月出生，中国国籍，无境外永久居留权。2012 年 3 月至 2018 年

6 月，担任翰博高新董事，财务负责人；2019 年 8 月至 2020 年 1 月，就职

于合肥合力；2020 年 1 月至今就职于转板公司，现任翰博高新董事，财务

负责人。 

赵倩 董事会秘书 
1989 年 5 月出生，中国国籍，无境外永久居留权。2014 年 4 月至今，历任

翰博高新法务，信息披露专员，现任翰博高新董事会秘书。 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.3 公司业绩持续稳定，将拓展车载新业务 

公司营收逐年增长，归母净利先增后减。2021 年营收 29.0 亿元，同比增长 18%。 2021

年归母净利润 1.28 亿元，同比降低 16%，随全球疫情影响，导致下游终端等客户销售

受阻，影响上游面板零部件毛利率下降及利润降低。2019 年，公司营业收入增长率为-

13.78%，公司主动缩减毛利率较低偏光片以及手机背光显示模组，导致收入下降。2020

年，公司营业收入增长率为 3.62%，营业收入的增长主要是由于下游市场需求增长、国

内液晶面板行业不断扩张等因素驱动导致。未来，半导体显示面板行业的发展情况以及

公司在显示面板行业的布局情况，将对公司营业收入增长率产生较大影响。 

 

图表 5：翰博高新营收及其增速  图表 6：翰博高新归母净利及其增速 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

报告期内，公司毛利率一直在 13%-19%波动，主要由于公司产品结构调整及细分产品

毛利率变动所致。期间费用率有所波动持续优化。 

 

图表 7：翰博高新利润率情况  图表 8：翰博高新期间费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

从公司的营收占比中看出，公司既向客户提供整体的背光显示模组，也向客户单独销售

背光显示模组的零部件，其中背光显示模组占比超过七成。公司持续交付供货中尺寸背

光模组，如笔记本、桌面显示器、平板电脑用背光显示模组。2019 年开始，手机用背光

模组及车载背光显示模组业务整体调整，停止手机端供货，加大车载端业务且提供成品

验证及部分供货。 
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图表 9：翰博高新营收结构（亿元） 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：翰博高新营收结构（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司研发费用逐年提升，持续研发拳头产品，保持产品竞争力。同时公司精简员工构成

比例，2021 年拥有硕士 42 名，本科 474 名，公司坚持以人为本，重视人才的培养。通

过构建人才体系和激励体系，吸引并留住人才，实现员工与企业的共赢。 
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图表 11：研发费用及研发费率  图表 12：翰博高新人员构成（人） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

二、背光模组快速发展，Mini-LED 背光显示成长空间广阔 

2.1 背光模组快速迭代发展 

2.1.1 液晶显示行业带动背光显示模组发展 

背光模组发展进程中，从光源分类主要有 CCFL、LED、Mini LED 等技术类型。CCFL 即

冷阴极荧光灯，在 20 世纪末 21 世纪初处于市场主流地位，但 CCFL 背光源存在使用

寿命较短、色阶表现不佳、发光效率低、耗电高及亮度均一性低等缺陷，逐渐被具备色

域宽、亮度高及节能环保等特点的 LED 背光源所替代。2010 年平板电视能效比标准的

出台加速了 LED 对 CCFL 背光的替代。至 2011 年底，占据市场主导地位多年的 CCFL 

背光液晶电视正式在一线城市全面退市，背光模组迈入 LED 时代。 

 

图表 13：不同背光技术发展历程 

 

 

 

资料来源：CINNO Research，公司公告，国盛证券研究所 

 

LED 背光显示模组随着 LED 发光效率、发光强度的逐渐提高，以及发光光色对可见光
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谱范围的高覆盖率，LED 光源的节能效果和实用性得以凸显，其应用领域也得到了大幅

拓展，目前已经广泛应用于智能手机、平板电脑、车载显示器、医疗显示仪、家电显示

器、工控设备显示器等领域。 

  

背光模组行业发展与显示面板发展密切相关。目前显示面板一般可分为主动发光式和被

动发光式，而液晶显示器（LCD）则属于其中的被动发光式，主要由彩色滤光片、背光模

组、驱动电路板、偏光片、玻璃基板、液晶和控制电路等零部件组成。根据 CINNO Research

统计数据，在笔记本电脑、车载显示器、智能手机等终端消费电子产品搭载的液晶显示

面板中，背光显示模组成本占比约为 20%-40%，背光模组的性能决定了液晶显示器所

体现出的视觉效果。 

 

图表 14：TFT-LCD 结构图 

 

资料来源：CINNO Research，国盛证券研究所 

 

背光模组技术赛道逐渐明晰： 

 

（1）背光模组向轻薄化、超窄边框方向发展。现在消费者对电子产品外形、显示效果及

便携性的需求愈发强烈，背光显示模组作为液晶显示屏的重要部分也不断朝着轻薄化的

趋势发展。此外随着全面屏手机市场份额的快速提升，整体显示市场向超窄边框屏幕发

展。并且在手机头部品牌高端机型的推动下，超窄边框及全面屏设计已渗透至智能手机、

电视、车载工控、笔记本电脑等多个应用领域，未来渗透率预计将进一步提升，这也决

定了背光显示模组朝超窄边框发展的趋势。 

 

（2）背光模组向大尺寸方向发展。在显示领域，消费者往往需要画面更大且更加清晰、

显示效果更加生动的产品。以显示界面为例，由于大屏化可以在视频、游戏体验上带来

更佳的用户体验，包括手机、电视在内的终端产品其显示屏尺寸逐年增大。因此伴随着

显示屏尺寸的增大，背光模组的尺寸也需要相应增大。 

 

（3）背光模组向高亮度、高均匀度方向发展。背光模组的性能主要考查指标是其发光的

亮度和均匀度，在相同的光源条件下，可以将更多的光投向屏幕以提升亮度和均匀度从

而提高整体显示质量，进而改善用户体验。为了提升背光显示模组的亮度和均匀度，需

要改进背光模组的光学结构设计和增强导光板的制造能力以及提升各种膜材的反射、扩

散性能。 

 

（4）背光模组向低能耗方向发展。液晶显示器的显示界面越来越大、内容越来越丰富、

显示质量越来越高，带来的是能耗越来越高，电子产品续航能力随之下降等问题。因此，

除了电池方面的改进外，液晶显示器行业也需要向低能耗方向改进。背光模组作为主要

的耗能部件，需要在保证能耗不会升高的同时提高显示性能，以匹配市场需求。 
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2.1.2 液晶显示行业带动背光显示模组快速发展 

国内液晶显示行业发展带动背光显示模组行业发展。受全球消费电子产品持续增长影响，

全球液晶显示市场保持稳健增长。目前我国已成为 LCD 电视、电脑、智能手机等消费电

子产品的生产和消费大国，一批具有竞争力的液晶显示面板生产企业不断涌现。并且随

着中国大陆高世代线产能持续释放及韩国龙头厂商三星和LG陆续关停 LCD产线的影响，

全球 LCD 产能快速向中国大陆集中，中国大陆已于 2020 年实现 LCD 产能占比全球过半

的目标。根据 CINNOResearch 的数据，预计到 2025 年将增加到 4.04 亿平方米，而中

国大陆将占据全球近 80%产能。 

 

图表 15：2016-2025 年全球液晶显示面板产能趋势预测（百万平方米） 

 

资料来源：CINNO Research，公司公告，国盛证券研究所 

 

2.2 Mini-LED 逐渐发力，成长空间广阔 

2.2.1 Mini-LED 背光模组技术相对成熟 

2022 年作为 Mini LED 商用元年，各大厂商都在加紧布局 Mini LED 产品线，Mini LED 就

是“次毫米发光二极体”，是一种新型的屏幕显示技术。根据《Mini LED 商用显示屏通用

技术规范》团体标准，Mini LED 定义为：芯片尺寸介于 50~200μm 之间的 LED 器件。 
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图表 16：LCD、OLED、Micro LED 结构示意图 

 

资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 

 

图表 17：各显示技术对比 

显示技术 小间距 LED RGB Mini LED Micro LED 

LED 芯片尺寸 ＞200μm 50-200μm ＜50μm 

封装 SMD/COB 倒装 COB/IMD CSP 

驱动 Driver IC Driver IC TFT/CMOS 

发光效率 中 高 高 

PPI 低 中 高 

对比度 低 中 高 

可视角 窄 宽 宽 

点间距 大 中 小 

能耗 中 低 低 
资料来源：CINNO Research，国盛证券研究所 

 

Mini LED 作为 Micro LED 产业化应用前的“过渡技术”应运而生。Mini LED 背光作为传

统 LCD 面板的一项赋能式的技术，其多元的应用场景、相对较低的产业化难度、较好的

使用寿命、可靠性及产品经济性，吸引了产业链上中下游及众多厂商争相布局 Mini LED

产业，例如苹果、TCL、海信、华硕、京东方等行业巨头纷纷推出 Mini LED 背光或类似

技术的电视、显示器、VR 和车载显示等终端产品。国内成熟的 LCD 产业为 Mini LED 背

光发展提供了坚实的发展基础。 

 
2.2.2 Mini-LED 进军车载领域，市场空间广阔  

2019 年，MiniLED 迎来了规模商业化元年，全球面板和电子产品终端巨头纷纷推出采用
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Mini LED 背光或类似技术的产品。随着下游市场的持续渗透，未来 Mini LED 市场将迎来

增长。根据 Arizton 数据显示，全球 Mini LED 市场规模将由 2021 年的 1.5 亿美元增长至

2024 年的 23.2 亿美元，CACR 高达 149%。 

 

图表 18：2020~2024E 全球 Mini LED 行业市场规模测算（百万美元） 

 

资料来源：Arizton，前瞻产业研究院，国盛证券研究所 

 

根据 CINNO Research 的数据，预计到 2025 年，全球 Mini LED 背光模组年出货量将达

到 1.7 亿片，其中台式显示器、笔记本电脑、平板等中小尺寸消费电子市场将占总量的

65%左右。  

 

图表 19：2021~2025E 全球 Mini-LED 背光模组出货预测（百万片） 

 
资料来源：CINNO Research，国盛证券研究所 

 

汽车销量在两年内将会出现增长，车载显示器也会有较高幅度的增长。但在汽车需求快

速释放过后，其需求逐渐饱和，在未来 3-5 年，汽车的增长速度将有所减缓。根据头豹

研究院数据，中国车载显示器规模将从 2020 年的 806 亿元涨至 2025 年的 1324 亿元。

其中，中控显示器和仪表盘显示器是车载显示器营收占比最重的两个产品。截至 2020年，

中控显示器的装配率高达 80%。随着自动驾驶级别的提升，其装配率将达到 90%。仪表

盘显示器也逐渐向液晶仪表盘靠拢，其出货量占车载显示器总出货量的 30%。同时，抬

头显示器和后视镜显示器也将迎来高增速阶段。多家整车厂开始配备抬头显示器和后视

镜显示器，如奥迪推出的左右电子后视镜。同时中国车主开始后装抬头显示器和后视镜

显示来保证行车安全。 
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图表 20：中国车载显示器规模（亿元） 

 
资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 

 

 
2.2.3 Mini-LED 下游应用逐渐成熟，需求有望突破 

2022 年部分车企已搭载 Mini LED 屏幕。多款搭载 Mini LED 屏幕的新能源汽车将正式交

付客户，包括理想 L9、凯迪拉克 LYRIQ、第三代荣威 RX5 和飞凡 R7 等，这意味着 MiniLED

作为新一代显示技术，凭借其寿命长、高亮度、高对比度、HDR 色域更广、颜色饱和度

更高等优势，正成为车载显示“战场主将”。纵观全球，奔驰、宝马等国际知名车企也将

大尺寸、高分辨率和多局部调光的 Mini LED 屏幕作为豪华、智能特征的体现。同时车载

屏幕将成为智能驾舱重要的内容显示零部件，单车搭载量也将逐步提升，如现在已有的

二联屏、三联屏及异形屏等，无疑将增加车载 Mini LED 的下游场景需求。 

 

图表 21：车载显示屏场景应用情况  图表 22：车载显示一体化 

 

 

 

资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 
 

资料来源：头豹研究院，国盛证券研究所 
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图表 23：2022 年已发布车载 Mini LED 屏幕情况 

 
资料来源：行家说 Research，国盛证券研究所 

 

Mini LED 在背光、显示等具有广阔应用前景。电视、显示器、笔记本、平板及车载显示

都是 Mini LED 背光有望渗透的潜在领域。Mini LED 背光是液晶显示技术路径的重要创新

方向。OLED 相较于 LCD 而言是显示技术的替代创新，Mini LED 则是 LCD 的升级创新，

用于对标竞品 OLED。相较于 OLED 主打优势诸如对比度、色彩等，Mini LED 背光产品

表现并不逊色，并且具有资本开支低（成本低）、规格灵活（应用广）、适应于面板/LED

两大光电板块产业链发展的需求（供给推动），同时具备使用寿命长（尤其适用 TV 场景）

的重要优势。尤其是 Mini LED 下游消费电子巨头厂商及车企公司已经开始导入，渗透率

仍处于低点，未来两年有望持续快速放量 

 

2022 年，Mini LED 则正式进入加速渗透阶段。截至目前，苹果、三星、LG、京东方、

TCL、华硕、创维、联想等品牌均已推出了搭载 Mini LED 背光的产品。据行家说统计，

2021 年搭载 Mini LED 背光发布的产品多达 30 余种，涵盖电视、显示器、电竞笔电等多

个应用产品。 
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 图表 16：Mini LED 背光 TV 产品 

 
资料来源：行家说 Research，国盛证券研究所 

  

图表 17：Mini LED 背光显示器产品 

 
资料来源：行家说 Research，国盛证券研究所 
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 图表 18：Mini LED 背光平板、笔记本产品 

 

资料来源：行家说 Research，国盛证券研究所 

 

2.3 OLED MASK 国产化替代逐渐成形 

2.3.1 OLED 渗透率快速提升 

近年来，终端产品中 OLED 渗透率的快速提升，刺激各面板厂均加大了对 OLED 产线的

建设。根据 CINNO Research 的数据，2020 年按面积计算，全球 OLED 面板产能为 2,980 

万平方米，预计到 2025 年将会快速成长至 11710 万平方米。OLED 面板产能过去一直

由以三星、LG 等为代表的韩国厂商主导，2018 年韩国厂商产能占据全球总产能的 90%，

而中国仅占 10%。随着京东方、华星光电、深天马、维信诺、和辉光电等面板厂商在新

产线建设上的持续投入，中国OLED面板产能占比快速提升，预计将于2025年达到 55%，

反超韩国，成为全球第一的 OLED 面板生产国。 

  



 2022 年 09 月 16 日 

P.19                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 24：2016-2025E 年全球 OLED 产能趋势预测（百万平方米） 

 

资料来源：CINNO Research，公司公告，国盛证券研究所 

 
2.3.2 OLED 用 OPEN MASK，国产化替代渗透率加速 

IHS 数据显示，2017 年 OLED 用 shadow mask 整体市场规模超过 2 亿美元，2018 年估

算市场规模达 4 亿美元，同比增长率超 80%，预计未来数年将保持 20%以上增速，至

2022 年 oled 用 shadow mask 市场规模有望达到 12 亿美元。 

 

图表 25：AMOLED shadow mask 市场规模预测 

 
资料来源：IHS-《AMOLED SHADOW MASK TECHNOLOGY & MARKET》，国盛证券研究所 

 

三、基础业务稳定，Mini-LED 背光模组探索车载市场 

3.1 公司基础业务稳定，下游需求逐渐回暖 

背光模组方面，公司加大智能制造的投入，不断探索行业前端技术并推进自动化水平的

提升，有效的提高了产品的精度，并同时降低了产品不良率以及人力成本等，目前平板、

笔电等背光模组均有自动化组装线，实现了背光器件的自动化组装，大大提高了生产效
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率。 

 

图表 26：LCM 封装  图表 27：背光模组自动化产线 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

公司近两年主力开发笔记本电脑用背光显示模组、桌面显示器用背光模组及平板用背光

显示模组等中尺寸 LCD 面板零部件，对应营收逐年提升，手机用背光显示模组整体毛利

率较低，2018 年手机用背光模组毛利率为 2.07%，影响全年整体背光模组毛利率仅为

12.46%，公司在 2019 年-2020 年调整业务线，停止手机用背光模组业务，整体背光模

组毛利率在 2019 年/2020 年恢复到 16.34%/16.80%。由于疫情以来整体消费端设备需

求偏弱，公司积极调整业务线，进军车载背光显示模组，车载背光模组整体比例逐年提

升，后续 Mini LED 背光模组的车用场景导入，将有效提升产品毛利率。 

 

图表 28：背光模组产品构成占比 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

在模组零部件部分，公司积极开发自主研发技术。随背光模组需求恢复及零部件配套交

付，背光显示用模组零部件业务将持续稳定。 
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图表 29：背光显示用零部件业务查构成 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司开发了热滚压和注塑两种类型导光板产品。拥有具备可提高导光板组装生产良率的

HRP（High Rolling-stamping Pattern）技术与提升亮度的 SAT（Side-reflectors Attachment 

Technique）技术，此两项技术均为内部自主研发，可满足各种高端客户的定制化需求。 

 

精密结构件主要包括精密注塑件及冲压件，为背光显示模组用前框、后壳、框架及背板

等零部件，具有遮光、反射、承受载荷、固定零部件、外观装饰及保护产品内部器件不

受外力破坏等作用。 

 

图表 30：精密注塑件  图表 31：冲压件 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

 

3.2 Mini-LED 背光模组，车载需求广阔 

公司通过技术进行 Mini LED 一站式生产，可从固晶到完整的背光组装。公司规划了 Mini 
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LED 灯板的固晶打件，Mini LED 背光源部分，具备完整的光学设计、机构设计、电路设

计能力，可为客户实现 Mini LED 的一条龙服务。公司已自主研发 15.6 寸 4K 屏幕的 Mini 

LED 背光显示屏。 

 

图表 32：自研 15.6 寸 Mini LED 背光显示  图表 33：Mini LED 背光与传统背光对比 

 

 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：国盛电子根据公开资料整理，国盛证券研究所 

 

公司 Mini LED 背光模组自主研发加工。Mini LED 自主研发环节，除 LED 芯片及锡膏外

购，其余均有自主研发加工。已研发 15.6 寸及 12.8 寸 Mini LED 产品。公司车用 Mini 

LED 背光产品已经成功与众多一级供应商及包括新能源造车新势力在内的整车厂展开合

作。同时公司也与主要面板厂商及终端生产企业就笔记本电脑和 VR 等消费电子领域用

的 Mini LED 背光产品开展合作开发和生产。 
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图表 34：Mini LED 背光模组制成 

 

资料来源：公司公告、公司官网及公开信息整理，国盛证券研究所 

 

3.3 落地 OLED 用 OPEN MASK 精密再生业务 

目前国内 OLED 相关企业技术积累相对薄弱，上游产业如材料制造、设备制造、精密掩

膜版等基本由韩国、日本垄断。G6 OPEN MASK 精密再生技术及工艺均由韩国少数企业

掌控，国内相关配套还处于空白。基于国内面板厂商降低成本的需要，G6 OPEN MASK

精密再生国产化面临较大需求。 

 

显示面板产线上使用的 Mask 为两种: Array 段和 CF 段(TFT-LCD)用的, 以玻璃为基础

材料的曝光 Photomask；和 AMOLED 段以金属为基本材料的 Shadow Mask (Open Mask 

& FMM)。 
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图表 27：显示用 MASK 分类 

 

资料来源：Oledindusty、国盛证券研究所 

  

Photomask（光掩膜版）主要用于 Array 段曝光显影用。Photomask 主体结构为透明基

材+遮光材料,主要用于通过曝光、显影和刻蚀工艺制作高精度的集成电路用。 

 

图表 28：Photomask 

 

资料来源：Wikipedia、国盛证券研究所 

  

根据 Oledindustry 资料显示，Shadow Mask 分为 Open Mask 与 Fine Metal Mask。在制

作发光部件时,根据现有 OLED 的工艺，可以分别采用 Open Mask 形式和 FMM 形式对器

件进行制作。 

  

FMM 全称为 Fine Metal Mask(精细金属掩模版)，其主材可以主要是金属或金属+树脂。

从 FMM 开孔形状来区分，根据 FMM 的开孔形状的不同，FMM 可以再进一步细分为 Slot

型和 Slit 型。 
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图表 35：两种 FMM 局部放大图 

 

 

资料来源：Oledindusty，国盛证券研究所 

 

Open Mask 技术主要用于 AMOLED 生产中，和 FMM 工艺分别对 RGB 进行精细蒸镀不

同,Open Mask 的尺寸较大,主要用于在 OLED 技术中公共层的制作。 

 

图表 36：OPEN MASK 主要用于共通层的制作 

 

资料来源：mk.co.kr，国盛证券研究所 

 

“OLED 用 OPEN MASK 精密再生项目”的实施主体为拓维高科，系翰博高新下属控股公

司，拓维高科另一股东韩国 TOP WINTECH 公司，为国际领先 OPEN MASK 膜剥离及精

密再生企业（或其子公司），其主要客户为韩国三星、LG，相关技术已通过韩国三星、LG

在 OLED 领域的认证。TOP WINTECH 已与拓维高科签署相关协议，约定在中国大陆地

区内与拓维高科共享其掌握的“OLED 用 OPEN MASK 精密再生项目”相关核心技术。相

关核心技术主要包括 G6 Openmask 精密再生、等离子熔射 Y2O3、DRP、Melting 等，上

述技术均已实现海外量产。双方已约定，在中国大陆地区实现量产后的技术成果归拓维

高科所有。 
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图表 37：拓维高科股股权结构 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

该项目主要针对 OLED 面板生产过程中的蒸镀环节进行的业务布局。真空蒸镀为 OLED

面板生产过程中关键环节，而 MASK 模具中的 OPEN MASK 为其关键制具。OPEN MASK

在使用一段时间后，表面会形成一层蒸镀膜，会严重影响产出品的精度和产品良率，OPEN 

MASK 膜剥离及精密再生就是在 OPEN MASK 无损的前提下进行精密再生。此外，该项目

还包括 LTPS 产品清洗相关业务。 

 

四、盈利预测及投资建议 

公司近两年主力开发笔记本电脑用背光显示模组、桌面显示器用背光模组及平板用背光

显示模组等中尺寸 LCD 面板零部件，对应营收逐年提升；2018 年手机用背光显示模组

整体毛利率较低，影响全年整体背光模组毛利率仅为 12.46%，公司在 2019 年-2020 年

调整业务线，停止手机用背光模组业务，整体背光模组毛利率在 2019/2020 年恢复到

16.34%/16.80%。由于疫情以来整体消费端设备需求偏弱，公司积极调整业务线，车载

背光模组整体比例逐年提升，后续 Mini LED 背光显示模组的车用场景导入，将有效提升

产品毛利率。 

 

我们根据公司产品市场空间预测，背光模组业务 2022E/2023E/2024E 营收为

18.42/24.32/34.05 亿元，YoY -10%/+32%/+40%。背光显示模组零部件毛利较为稳定

维持在 30% 左右， 2022E/2023E/2024E 营收为 8.61/10.42/12.61 亿元， YoY 

+20%/21%/21%。其他业务 2022E/2023E/2024E 营收为 1.66/2.05/2.50 亿元，YoY 

+20%/23%/22%。 
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图表 38：翰博高新分部营收及毛利率预测 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

背光模组（百万元） 1769.14  2047.52  1842.77  2432.46  3405.44  

yoy 0.60%  15.74%  -10.00%  32.00%  40.00%  

毛利率 15.66%  9.95%  9.00%  17.90%  21.00%  

背光显示模组零部件（百万

元） 
571.11  718.22  861.86  1042.85  1261.85  

yoy 57.05%  25.76%  20.00%  21.00%  21.00%  

毛利率 29.38%  31.97%  25.00%  29.50%  29.00%  

其他业务（百万元） 110.04  139.03  166.84  205.21  250.36  

yoy 20.62%  26.35%  20.00%  23.00%  22.00%  

毛利率 17.12%  12.90%  10.00%  12.00%  12.00%  

偏光片（百万元） 15.75  - - - - 

yoy -90.53%  - - - - 

毛利率 11.44%  - - - - 

总营收（百万元） 2466.03  2904.77  2871.47  3680.52  4917.65  

yoy 3.62% 17.79% -1.15% 28.18% 33.61% 

综合毛利率 18.9% 15.5% 13.9% 20.9% 22.6% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

综上，我们预计公司 2022E/2023E/2024E 营收 28.71/36.81/49.18 亿元；归母净利

0.76/1.96/2.91 亿元，yoy -40.7%/+158.9%/+48.7%；对应 PE 41.6/16.1/10.8x。选取

隆利科技和宝明科技为可比公司，对比公司其主要业务同为 LCD 面板背光，且

2021~2022 年开始研发验证 Mini LED 背光等相关产品，本公司具备估值优势。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

图表 39：可比公司估值分析 

股票代码 公司名称 总市值/亿元 
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

300752.SZ 隆利科技 47.95 0.36 1.13 1.97 69.77 21.97 12.62 

002992.SZ 宝明科技 62.52 0.11 0.42 0.78 311.97 80.41 43.14 

 平均值 55.24 0.24 0.78 1.38 190.87 51.19 27.88 

301321.SZ 翰博高新 31.47 0.61  1.57  2.34  41.6  16.1  10.8  
资料来源：Wind，国盛证券研究所（根据 2022/9/15 日收盘价计算） 
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五、风险提示 

背光模组下游需求不达预期的风险：目前公司主要为中尺寸背光模组，如下游需求不达

预期，将导致公司经营业绩下降。 

 

Mini-LED 下游验证导入不及预期带来的风险：公司布局 Mini-LED 背光模组业务，如下

游车载需求不及预期及产品导入验证不及预期，将对营收及业绩造成较大影响。 

 

未来 Mini-LED 背光行业竞争加剧：伴随 Mini-LED 背光行业市场不断扩大，未来将出现

行业新进入者，导致行业竞争加剧，公司可能面临 Mini-Led 相关产品售价下降，毛利率

不及预期风险。 

 

市场需求/规模测算不及预期风险：报告中市场需求/规模测算基于一定前提假设，有不

及预期风险。 
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