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MiniLED 进入放量期。Mini LED 背光具备更高亮度、更低功耗以及更优质

的自然显示效果，显示效果接近 OLED 的同时，具备更优的经济性。根据

ResearchDive 数据，2021 年全球 Mini LED 规模约 4.1 亿美金，预计将以

44.48%的年复合增速增长至 2030 年约 109.3 亿美金。我们认为，中短期内

Mini LED 未来存在两个重要的催化：1）中大屏市场的逐步渗透。2）对 LED

小间距屏幕的替代。中长期来看，车载显示屏也逐步向 Mini LED 转型，有

望接棒成为 Mini LED 的发展新动力。 

Micro LED：大型显示屏+智慧手表应用率先落地。现阶段大型显示屏是

Micro LED 主要应用场景，2023 年三星、LG 接连推出 MicroLED 电视，京东

方预计将于2023年底2024年初推出MicroLED显示屏。由于小尺寸MicroLED

对于巨量转移拘束要求较低，量产落地节奏也较快。根据 TrendForce 预估，

2023 年 Micro LED 芯片的产值为 0.27 亿美元，yoy+92%，主要系大型显示

器与智能手表带动。预估 2027 年 Micro LED 芯片产值将达 6 亿美元，主要

系 AR 眼镜和车载显示市场应用中 Micro LED 的上量将迎来成长。 

COB+虚拟像素助力成本下降： 

COB（Chip On Board）：是指将多个 LED 芯片与基板互连并封装到一起的

技术。该方案采用整体封装的方式，不需要 SMT 贴片环节以及回流焊等过

程，工艺流程被极大简化。最终产品密度高，有助于帮助 MiniLED 迅速降

本。以 1.2m 日光灯管的光源部分为例，使用 COB 光源，整灯 2000lm 方案

成本可降低 30%以上。  

虚拟像素：将 RGB 像素拆分为 N 个独立的 LED 单元，从而突破实际像素的

天花板，有效提高显示效果。成本端来看，实现相同分辨率的情况下，虚拟

像素技术可减少 LED 芯片的用量，显著降低成本，中麒光电 P1.25 RGB 三

灯虚拟像素成本仅为实像素的 30%。 

相关标的：新益昌、三安光电、洲明科技、芯瑞达、华灿光电、兆驰股份。 

风险提示：下游需求不及预期、面板价格波动、供应链风险。     
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1 降本+技术创新驱动，Mini/Micro 进入放量期 
 

 

1.1 MiniLED：进入放量期 

 

Mini LED——已经初具量产规模。LCD 显示器根据背光模组的不同可分为传统背

光和 Mini LED 背光两大类。其中，Mini LED 背光技术在 LCD 领域具有重要意义，

它能显著提升对比度和亮度。目前，Mini LED 背光技术已经初步实现规模量产，

并广泛应用于电视、虚拟现实设备、笔记本电脑、平板电脑、车载显示器、商用

显示器、医用显示仪器、工业控制显示器等领域。与此同时，主流厂家在整个产

业链的各个环节积极布局 Mini LED、OLED和 Micro LED 等新型显示技术，以获

得更优异的对比度、色域和功耗等性能。目前，OLED 显示技术主要应用于手机市

场，而 Mini LED 直显和 Micro LED 技术由于技术和工艺上的挑战，仍处于技术

研发和应用突破的阶段。 

 

图表1:LCD、Mini LED、Micro LED 和 OLED 对比 

显示技术 
LCD 显示技术 Mini LED

直显 

Micro LED

直显 
OLED 

传统背光 Mini 背光 

对比度 1000：1 1000000：1 理论极高 理论极高 理论极高 

亮度（nits） 800 2000 100000 100000 600 

功耗 低 中 中 中 中 

寿命 长 长 长 长 中 

成本 低 中 中 高 高 

产业化进展 已大规模量产，市场主流 初步规模量产 
初步规模量

产 

研究阶段，

尚无商业应

用基础 

已规模量产 

产业成熟度 高 中 中 低 高 

主要应用领域 

电视、VR、手机、平板电脑、

数码相机、车载显示器、医用

显示仪、工控显示器等（全覆

盖，显示效果一般） 

电视、VR、笔记本、平板电脑、

车载显示器、商用显示、医用显

示仪、工控显示器等 

商用显示等 
少量应用于

AR、穿戴 

中高端智能手机等小尺

寸屏幕市场、中大尺寸

市场无优势 

与 LCD关系 - 技术创新 技术创新 技术创新 
技术替代中高端手机显

示领域 

资料来源：翰博高新公告，CINNO，方正证券研究所 

 

传统 LCD 背光中的 LED 灯珠尺寸在 200μm 以上，Mini LED 背光与传统 LCD 原理

相同，其 LED 尺寸约在 50-200μm，能够利用目前较为完善的 LCD 产业链基础，

同时相较于传统 LCD，Mini LED 背光具备更高亮度、更低功耗以及更优质的自然

显示效果，显示效果接近 OLED 的同时，具备更优的经济性。 

图表2:Mini LED 相较于传统 LCD 具有更小灯珠 
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资料来源：Nanolumi，方正证券研究所 

 

由于 Mini LED 相较于 LCD 具有显示优势，同时可以依托目前成熟的 LCD 产线生

产，未来伴随其在电视、显示器、平板电脑等领域的渗透，Mini LED 规模或将快

速增长。根据 ResearchDive 数据，2021 年全球 Mini LED 规模约 4.1 亿美金，预

计将以 44.48%的年复合增速增长至 2030 年约 109.3 亿美金。 

 

图表3:全球 Mini LED 规模及复合增速（百万美元，%） 

 

资料来源：ResearchDive，方正证券研究所 

 

我们认为，中短期内 Mini LED 未来存在两个重要的催化：1）中大屏市场的逐步

渗透。2）对 LED 小间距屏幕的替代。 

 

1） 中大屏市场的渗透加速。虽然 Mini LED在 TV 中的发展时间较短，但是得益

于 Mini LED 在技术以及价格上的优势，目前发展势头迅猛，其中在技术角度

来看传统 LCD 目前进入了升级瓶颈，其色彩与饱和度已经优化至较高水平，

伴随需求的提升未来难以满足消费者深层次需求。而 Mini LED 其具备更小间

距的 LED 灯珠，能够实现更好的背光效果以及更高亮度以及对比度。同时相

较于 OLED 而言，Mini LED 能耗更低，同时不存在烧屏问题。从价格角度而

言，Mini LED 由于可以依托目前相对成熟的 LCD 产业链，其成本相较于 OLED

具有较大优势。 
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根据 Omdia 数据，全球 2022 年 Mini LED 电视出货约为 310 万台，相较于

2021 年同比提升 63.2%。预计到 2026 年全球 Mini LED电视出货将达到 2010

万台。 

 

图表4:全球 Mini LED 电视出货（百万台） 

 

资料来源：Omdia，TvsBook，方正证券研究所 

 

2） 逐步对小间距 LED 替代。此前，在特定场景（如会议场景、展览展示、媒体

广告等）中小间距已经完成了较快的渗透，我们认为未来伴随 P1.5 以及 P1.2

及以下产品的增长，以及价格的进一步下探，LED 小间距市场终将被 Mini LED

所取代。 

 

下游应用场景需求拉动，Mini LED 显示优越性凸显。影院显示方面，Mini LED

屏幕能提供更优质的视觉效果，可以实现 HDR 及高亮度 3D 体验，LED 影院属

于消费升级的产品，与 IMAX 和巨幕相比，LED 显示屏具有成本优势，与传统

的激光投影相比，LED 影院观影体验更佳。租赁显示方面，超高清显示为观

众带来震撼的视觉体验和艺术效果，随着文娱产业的发展，LED 显示屏的高

质量需求也快速增长。体育显示方面，诸多国际国内体育赛事带动 LED 需求

强劲。交通广告方面，从信息显示到广告投放，LED 显示均已渗透。Mini LED

显示具有更小的 LED 晶体颗粒、更稳固的整屏幕坚固性、更好的密封性和光

学设计等特点，克服了小间距 LED 屏幕易损坏、COB 产品不可现场维修显示

亮色一致性等问题，可出色匹配相应场景。伴随国内超高清视频产业规模市

场的增长，用户对 LED 显示屏超高清画质要求越来越严苛，5G+8K 技术助推

Mini LED 产品走向市场化。 
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图表5:部分上海国际显示技术及应用创新展展品  图表6:HKC 107 英寸 Mini LED 电视 

 

 

 

资料来源：LED inside，方正证券研究所  资料来源：LED inside，方正证券研究所 

 

图表7:奥拓电子租赁显示方案  图表8:奥拓电子 XR 影视拍摄解决方案 

 

 

 

资料来源：奥拓电子，方正证券研究所  资料来源：奥拓电子，方正证券研究所 

 

同时，从中长期的维度来看，车载显示屏也逐步向 Mini LED 转型，未来有望成

为 Mini LED 的发展新动力。根据 TrendForce 统计，2022 年全球车用 Mini LED

背光显示器出货量约为 14 万片，2023 年伴随欧美系车型逐步渗透以及搭载 Mini 

LED 背光显示器的相关车型陆续推出，预计全球出货量可达 45 万片。到 2024 年，

伴随 Mini LED 的成本进一步优化以及剩余车厂的布局，全球车载 Mini LED 背光

显示器出货量预计将达到 100 万片。 
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图表9:全球车载 Mini LED 背光显示器出货量预测（千片） 

 

资料来源：TrendForce，方正证券研究所 

 

图表10:2022~2023 年部分搭载 Mini LED 背光的车型及屏幕尺寸（英寸） 

年份 品牌 应用 屏幕尺寸（英寸） 

2022 Nio Dashboard 10.1 

2022 Nio Control Panel 6.63 

2022 GM Dashboard+CID 33.4 

2022 Roewe Dashboard 10.25 

2022 Roewe Entertainment Display 12.3 

2023 GM Dashboard+CID 35 

2023 GM Entertainment Display 20 

2023 GM Control Panel 10.2 

2023 Ford Dashboard+CID 23.6 

2023 jeep Dashboard 12.3 

2023 jeep CID 14.5 

资料来源：TrendForce，方正证券研究所 

 

1.2 MicroLED：大型显示屏+智慧手表应用率先落地 

 

Micro-LED：将 LED 结构设计进行薄膜化、微小化、阵列化。Micro-LED 即微型发

光二极管，是指高密度集成的 LED 阵列，阵列中的 LED 像素点距离在 10 微米量

级，每一个 LED 像素都能自发光。 
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图表11:传统 LED 和 MicroLED 之间的尺寸差异图示 

 

资料来源：CNET，方正证券研究所 

 

现阶段大型显示屏是 Micro LED 主要应用场景，智能手表应用可期。今年三星量

产了 89 英寸拼接 Micro LED 电视；LG 也展出了 118 英寸的 Micro LED 电视；京

东方预计将在今年底明年初推出 89 英寸 Micro LED 显示屏。今年 Micro LED 智

能手表显示屏产品频繁展出，友达、錼创等厂商纷纷展出约 1.4 英的 Micro LED

显示屏。TrendForce 集邦咨询表示，小尺寸 Micro LED对于巨量转移等生产技术

的要求门坎相对低，有望在今年量产。 

 

图表12:2023 Micro LED 大尺寸显示产品规格与进展 

 

资料来源：LEDinside，方正证券研究所 

 

图表13:2023 Micro LED 智能手表 

 

资料来源：LEDinside，方正证券研究所 
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根据 TrendForce 预估，2023年 Micro LED 芯片的产值为 0.27 亿美元，yoy+92%，

主要系大型显示器与智能手表带动。预估 2027 年 Micro LED 芯片产值将达 6 亿

美元，主要系 AR 眼镜和车载显示市场应用中 Micro LED 的上量将迎来成长。 

 

图表14:MicroLED 芯片市场规模（百万美元） 

 
资料来源：TrendForce，方正证券研究所 

 

 

2 COB+虚拟像素助力成本下降 
 

2.1 COB：取消贴片和回流焊，成本大幅下降 

 

LED 按照封装路线可分为 SMD、IMD 和 COB 三类。SMD（Surface Mounted Devices）

将单个发光芯片封装然后分别焊接在 PCB 上；IMD（Integrated Matrix Devices）

是将两组、四组乃至更多组的 RGB 芯片封装在一个小器件单元中；COB（Chip On 

Board）将多个 LED 芯片与基板互连并封装到一起。 

 

图表15:不同 LED 封装方式示意图 

 
资料来源：Fitech 官网，方正证券研究所 

 

SMD 仍是产业的主流技术，COB 逐渐成为重要力量。COB采用整体封装方式，不需

要 SMT 贴片环节以及回流焊等过程，工艺流程被极大简化。另外，在 Mini/Micro 

LED 时代发展潮流下，COB 由于高密度、使用成本低等优势，帮助 LED 显示逐步

突破灯珠限制进入到更小间距的市场。 
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图表16:COB 结构原理图 

 

资料来源：DSLOL 官网，方正证券研究所 

 

SMD vs COB： 

（1） 封装流程：与 SMD 相比，COB 把发光芯片直接贴装在 PCB 板上，不需要

支架和焊脚，省略了 LED 芯片制作成灯珠和回流焊两大流程；此外，芯

片直接装配到 PCB 基板上，没有封装器件尺寸的限制，可以实现更小的

点距排列，实现更高的排列密度 

图表17:SMD/COB 芯片对比  
图表18:SMD/COB 的 LED 阵列封装密度对比

（10mmx10mm） 

 

 

 

资料来源：ArcLED，方正证券研究所  资料来源：Silicon Lightworks，方正证券研究所 

 

（2） 成本：COB 省去了贴片和回流焊流程，大幅度降低了应用端生产和制造

流程，同时可省去相应的设备投入，生产制造设备投入成本更低，生产

效率更高。以 1.2m 日光灯管的光源部分为例，使用 COB 光源，整灯

1600lm 方案成本可降低 24.44%，整灯 1800lm 方案成本可降低 29%，整

灯 2000lm 方案成本可降低 32.37%。 
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图表19:COB 与 SMD 成本对比（单位：元） 

 

资料来源：艾邦 LED，方正证券研究所（注：SMD为 K28 2835 LED） 

 

COB 目前在 P1.2 间距开始起量，产能达到 1.6 万㎡/月。COB 技术 2012 年诞生，

经过长达 10 年的探索，今年在 P1.2 间距上 COB 占比扩大，总产能开始趋近 P1.2

显示模组需求量。根据行家说 Research 调研，截止今年 4 月末，COB 产能（按

P1.2 折算为面积）达 1.6 万㎡/月；按像素点数计达 1万 kk 组/月。 

COB 技术在三个间距市场的发展状况如下： 

P1.0 以下：COB 已有一定起量，未来有机会率先突破； 

P1.2 及以下：COB 成为发展产业共识，COB 占比开始扩大，但目前 P1.2 仍面临

Chip 1010 和 TOP 1010 的竞争; 

P1.5-P2.5：由于 SMD 更加成熟，成本更低，COB 目前难以抗衡。 

 

 

2.2 虚拟像素：提高显示体验，减少实际像素点 

 

虚拟像素打开像素显示的天花板。对于实像素而言，显示屏物理像素点的数量就

是实际显示的像素点数。虚拟像素将一个 RGB 像素拆分为 N 个独立 LED 单元，每

一 LED 单元以时分复用的形势再现 N 个相邻像素的对应基色信息。因此，虚拟像

素允许显示屏显示多于实际像素点的细节及效果。 

 

虚拟像素带来体验升级。据洲明科技，其三灯虚拟像素技术两个逻辑像素点采用

一组 RGB 物理灯珠，不会增加灯珠成本和微工艺集成的难度，但能够带来一倍逻

辑像素量的提升。其四灯虚拟像素技术采用一组 RGGB 的四颗物理灯珠实现四个

逻辑像素，单一逻辑像素的物理投入成本甚至小于三灯虚拟像素。三灯及四灯虚

拟像素技术基本实现了逻辑间距只有物理间距的一半左右，将为行业产品市场带

来巨大的“体验升级”空间。 
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图表20:虚拟像素为行业市场带来体验升级空间 

 

资料来源：洲明科技公众号，方正证券研究所 

 

虚拟像素使用更少芯片，显著降低成本。据《2023 小间距与微间距显示屏调研白

皮书》，虚拟像素技术通过算法，可以用更少量的 LED 芯片，达到更多分辨率的

显示效果。一方面，虚拟像素技术直接减少了 LED 芯片的用量；另一方面，LED

芯片转移数量的减少能够提高直通率，二者均有利于降低成本。据中麒光电，在

同为 1.25mm 间距的情况下，RGGB 4 灯虚拟像素成本为 40%，RGB 三灯亚像素成本

需 50%，RGB 三灯虚拟成本仅需 30%。 

 

图表21:虚拟像素 RGB 芯片用量减少  图表22:相同间距下虚拟像素技术可降低成本 

 

 

 

资料来源：《2023小间距与微间距显示屏

调研白皮书》，方正证券研究所 
 资料来源：中麒光电，方正证券研究所 

 

虚拟像素技术可有效提高显示效果。据创维公众号，应用于 LED 显示屏上的虚拟

像素技术可为客户带来更好视觉体验，具体表现为：1）高亮度：由于虚拟像素点

由多个物理像素点组合而成，其亮度超过单个物理像素点的亮度，可在高亮度环

境下保持清晰度。2）高清晰度：虚拟像素技术将多个物理像素点组合成一个虚拟

像素点，增加了图像细节丰富度及清晰度；3）更好的视角：虚拟像素技术提高了

LED 显示屏的可视角度，可从更宽角度看到图像。  

 

3 厂商最新进展 

洲明科技发布 Umini P0.93、P1.2 虚拟像素产品。11月 16 日，洲明科技在发布

会现场发布 Umini P0.93/1.2 等两款虚拟像素产品。实现了在几乎不变成本的基

础上，增加一倍乃至两倍的视觉清晰度。具体而言，洲明科技 UMiniP 产品的优

http://ipoipo.cn/


电子 行业专题报告 

 
 

 14 敬请关注文后特别声明与免责条款  

s 

势包括：1）柔和显示：COB 全倒装，柔和面光源，画面显示无明显颗粒感，观看

舒适；2）自然本色：EBL+技术，超黑底色，10000:1 对比度，超高颜色一致性； 

3）高清画质：3 米视距，P0.9 播放五号-小四字体，清晰可见。 

 

图表23:洲明科技虚拟像素产品优势 

 

资料来源：洲明科技公众号，方正证券研究所 

 

AOC 微间距 COB 产品采用虚拟像素技术，可降低成本、提高显示竞争力。融合 RGB

子像素的硅晶排列以及特有“虚拟像素倍增”技术为 AOC 微间距 COB 显示新品的

核心技术。该技术通过 RGB 像素拓展及排布的调整减少像素之间的间距，提高显

示屏像素密度。通过该技术，AOC 微间距 COB 显示新品可以在降低工艺制造成本

的同时，提高产品的显示核心竞争力。 

 

图表24:AOC 微间距 COB 显示芯片采用“虚拟像素倍增”技术 

 

资料来源：AOC公众号，方正证券研究所 

 

中麒光电 MiniCOB C2 系列 4K 显示屏提升墨色均匀度与平整度。2023 年度 LED 显

示产业发展焦点论坛上，中麒光电展出的 MiniCOB C2 系列 4K 显示屏是 P0.78 微

间距产品的 C2 大模组版本，延续了中麒旗下 COB 产品的显示效果。此外，该显

示屏应用了中麒最新升级的表面处理工艺， LED 显示屏息屏时的墨色均匀度及

光泽度得到大幅提升；同时有效缩小拼缝，平整度更高。 
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图表25:中麒光电采用 COB、MIP 两大技术路线  图表26:中麒光电 P0.78 显示模组 C2 大模组迭代版 

 

 

 

资料来源：中麒光电公众号，方正证券研究所  资料来源：中麒光电公众号，方正证券研究所 

 

兆驰晶显将 V168 系列虚拟像素产品列入布局规划。作为全球最大 COB 面板 ODM

厂商，兆驰晶显在 InfoCommUSA 2023 展示了 V168 系列虚拟像素产品，覆盖从

P0.78、0.93、1.25、1.56、1.87mm 等全系间距。据兆驰晶显公众号，相比于 SMD

技术，COB 可做到更小间距、防护防撞性更高、防潮、可视角度更大接近 175 度、 

对比度可达 1000:1、宽色域 DCI-P3 95%等特点。 

 

图表27: 兆驰晶显采用虚拟像素技术的新品单元 

 

资料来源：兆驰晶显公众号，方正证券研究所 

 

Micro LED 厂商进度接连不断。赛富乐斯首条大尺寸硅基 Micro-LED 微显示屏产

线贯通，标志公司初步具备批量交货能力，有利于为市场提供稳定供应；国星光

电成功点亮 Micro LED 新品第三代 nStar，技术成果未来有望在 Micro LED 手表

等智能穿戴产品领域广泛应用；VueReal 宣布交付高分辨率透明 Micro LED 显示

器，具有卓越视觉体验、高能源效率、可调透明度范围广（80%至 0%）等特点；

清溢光电拟定增 12 亿扩产 Micro LED 相关项目；此外，辰显光电 TFT 基 Micro-

LED 显示屏生产线正在进行基建作业，预计明年 2 月实现主体结构封顶，明年下

半年实现量产。 
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图表28:Micro LED 厂商近期进展 

 

资料来源：行家说公众号，方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4 相关标的 
 

Mini LED：新益昌、三安光电、洲明科技、芯瑞达、华灿光电、兆驰股份。 

 

 

 

5 风险提示 

下游需求不及预期：面板属于成熟行业，行业价格由供给和需求同时决定，倘若

未来下游需求不及预期，则长时间下将对面板的价格造成影响，从而影响行业整

体业绩情况。 

 

面板价格波动：面板行业业绩在很大程度上取决于面板价格，倘若未来面板价格

波动幅度较大，则在面板价格波动期间，相关面板行业公司业绩或将呈现较大波

动。 

 

供应链风险：倘若面板行业上游生产设备和原材料供应出现不足，则将影响行业

产能扩充以及新产线建设，长期将对行业整体供给情况造成影响。 
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