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参股 Kyulux 布局先进 OLED 材

料，TADF、超荧光未来可期 

 

事件 

公司于 10 月 19 日发布公告，拟以每股 18,000 日元的价格认购

Kyulux 公司 50,000 股 B-Prime 轮优先股，总价款为 9 亿日元（约

5,810.22 万元人民币）。本次投资后，公司预计占 Kyulux 完全稀

释后股份总数的 5.09%。 

简评 

参股 Kyulux 布局先进 OLED 材料，TADF、超荧光未来可期 

OLED 发光材料的发展主要历经 4 代：第一代有机发光材料为荧

光材料，极限发光效率仅为 25%；第二代有机发光材料为磷光材

料，虽然发光效率提升至接近 100%，但由于铱、铂等贵金属的

加入及美国 UDC 相关专利的垄断，磷光材料售价高至 200 美元/g

以上，致使 OLED 面板生产成本较高。同时目前尚开发出适宜的

蓝光磷光材料；第三代有机发光材料为热活化延迟荧光材料

（TADF），由于 TADF 不需要使用贵金属，有效降低了发光材料的

成本，且在发光颜色纯度方面也超越了第二代磷光材料，TADF

对于提升 OLED 面板企业的产品竞争优势至关重要；第四代超荧

光材料（Hyperfluorescence）具备 TADF 材料的优点，即能够实

现 100%的量子效率、不需要使用贵金属，与此同时在色纯度等

方面具备明显的优势。当前主要使用的仍然为第一、二代发光材

料：红、绿光以磷光材料为主，蓝光仍使用荧光材料。因无法实

现深蓝色且寿命较短（95%亮度<1000 小时），蓝光能耗约占全部

OLED 器件的 50%。 

图 1：四代 OLED 发光材料 

 

资料来源：IHS，中信建投 
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Kyulux 核心技术为第三代 TADF 及第四代超荧光 OLED 材料 

TADF：2012 年，日本九州大学相关科研人员发现了热活化延迟荧光材料（TADF），成为第三代 OLED 发光材料的

研究和开发的开端，Kyulux 通过与日本九州大学的专利和技术合作，成为全球 TADF 研究和开发的重要企业，

Kyulux 公司在全球范围内拥有 TADF 发光材料的基础专利，占据了第三代 OLED 材料的竞争中的主动权。Kyulux

早在 2016 年就曾与三星、LG 合作研发 TADF 材料，并于 2018 年获得了三星和 LG 的投资。 

超荧光：Kyulux 为超荧光领域龙头，其于 2014 年提出该技术，特点为高效、纯色、长寿命、无稀有金属。2020

年 4 月 24 日，Kyulux 正式向中国台湾的智晶光电量产出货全球首例 TADF/Hyperfluorescence™发光材料。 

目前 Kyulux 公司已经和全球范围内的主要 OLED 面板生产企业建立了密切的研发和产业化合作，在公司发展的

过程中，也获得了包括三星、LG、JDI、JOLED、尼康、长濑等行业内重要公司的投资。目前 Kyulux 公司在红色、

绿色发光材料的寿命、颜色纯度方面取得了大幅进步，并与全球核心面板企业一起积极推进基于 TADF 材料的

OLED 面板的产业化。 

布局 PI、光刻胶等尖端材料，打开未来空间 

公司于 2020 年 9 月 22 日晚发布公告称，拟使用 10,000 万元超募资金投资设立全资子公司“上海八亿时空先进

材料有限公司”，并由该公司投资建设研发平台，实施“先进材料研发项目”。项目主要涉及平板显示材料、半

导体材料两大领域，拟对聚酰亚胺（PI）及光刻胶等材料进行前端技术创新及重点方向研究，逐步实现重点产

品研发及关键技术的创新。 

公司 PI 项目将深化柔性 OLED 显示基板用 PI、CPI、MPI 技术，重点提高聚酰亚胺薄膜的透明性，降低介电常数

和介电损耗，利用新型单体结构构建自己特有的技术体系。公司项目重点聚焦光刻胶树脂及光刻胶的研发。在

光刻胶树脂方面，重点开发 g/i 线正性光刻胶用酚醛树脂、248nm（KrF 光刻胶）使用的 PHS 树脂，同时布局 193nm

（ArF 光刻胶）使用的丙烯酸类树脂；在光刻胶方面，重点研发平板显示用光刻胶、5G 分子天线用光刻胶及半

导体用光刻胶。 

LCD 面板产能国内集聚，上游材料空间广阔 

LCD 技术最早由美国研发并由日本厂商成功产业化，从 2009 年后，大陆 LCD 面板开始发力，全球 LCD 面板产能

也由日韩及中国台湾转向中国大陆。据群智咨询，大陆 LCD 产能将加速扩张，2020 年上半年中国大陆面板厂出

货数量及面积占比 56%、59%，预计 2023 年中国大陆产能将占全球总产能的 55%。2017-2022 年，中国大陆面

板产能由 0.76 亿平米增长至 1.90 亿平米，年均增速 20%，新增产能主要集中在京东方、华星光电、惠科、鸿海

等厂商。截至 2017 年底，在我国内地已经投产的 LCD 面板生产线主要有 39 条，未来国内高世代线平板显示将

处于持续放量的过程，预计面板上游液晶材料受益国产替代，需求量也会进一步增长。 

面板客户不断拓展，募投项目打开成长空间 

随着全球 LCD 面板产能不断向大陆转移，下游混晶市场需求不断扩大。公司与京东方的战略合作关系进一步稳

固，顺利成为京东方合肥、武汉 10.5 代线的液晶材料供应商。大型面板企业客户的不断增加，台湾群创、惠科

股份量产逐步增加，中电熊猫认证通过并产生销售，华星光电、友达光电产品认证测试持续推进。2016-2018

年，公司产能利用率 102%、102%、118%，生产能力已经无法满足快速增长的业务需求，亟需对现有生产能力

进行扩充。公司拟投资 3.10 亿元用于募投项目年产 100 吨显示用液晶材料二期工程，新增混合液晶产能 50 吨/

年，有助于公司抓住市场机遇，进一步提升市场份额，实现主营业务的可持续发展。 

预计公司 2020、2021 年归母净利分别为 1.8、2.5 亿元，对应 PE 35、25X，维持增持评级。 

风险分析：平板显示技术升级迭代的风险、客户较集中的风险、测试认证与新客户开拓的风险、产品价格下降

的风险、核心技术泄密与人员流失风险、存货跌价风险、安全生产风险等。 

  



 

  

2 

A 股公司简评报告 

八亿时空 

 

请参阅最后一页的重要声明 

表 1：预测和比率 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 394  430  663  912  1,149  

增长率(%) 70.8  9.2  54.1  37.4  26.0  

净利润(百万元) 114  110  182  250  309  

增长率(%)  114.6  -3.7  65.4  37.2  23.6  

毛利率(%) 55.2  48.2  47.6  47.2  47.2  

净利率(%) 29.1  25.6  27.5  27.4  26.9  

ROE(%) 21.4  7.1  10.7  13.1  14.2  

EPS(摊薄/元) 1.58  1.14  1.89  2.59  3.21  

P/E(倍) 41.6  57.6  34.8  25.4  20.5  

P/B(倍) 8.9  4.1  3.7  3.3  2.9  

数据来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油工作经验，3 年基础化工

研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017

年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

胡世超：北京大学化学博士，曾获国家奖学金、校长奖学金等，在《Chemical Science》

等一区期刊发表多篇论文；重点覆盖半导体材料、显示材料等新材料以及维生素、蛋

氨酸等精细化工行业。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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