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投资要点：四维度推荐双寡头！

 维度一，商业模式：软件话语权提升，顺周期放量。嵌入式软件解决方案，视频图像算法为核心。LED
是应用载体，显示控制扮演大脑和神经系统角色。LED显示是应用领域，产业链址精巧。显示控制厂商
主要完成算法设计、程序编写、整机组装等流程，下游客户为屏厂生产商和代理商。显控厂商脱钩下游
景气，逆周期扩张能力明显，有望伴随下游去化放量。

 维度二，成长模型：三轴成长，屏幕产值的软件再分配。海兹定律预示长期景气，归纳行业成长为产品、
像素密度、场景三轴模型，逐一拆解为量、价、替代的变化。1 ）扩产品，技术迭代，像素数量增加，
产品销量提升。初期布局基础控制产品，当前拓展视频处理设备，云联网播放器等新形态；2）扩像素
密度，视频高清化，像素密度提升，产品ASP提升。超高清大潮，视频处理设备核心化；3 ）扩场景，
LED屏幕间距下探，覆盖场景增加，可触达空间提升。小间距屏幕快速降本，渗透商用、民用千亿级大
市场。4 ）增速和空间：结合LED显示屏和显控成本占比，以及小间距LED商用、民用化，显示控制复
杂化测算，预计显示控制行业2030年市场空间达300亿元，2021-2030年CAGR约25%。

 维度三，竞争模型：呈现双寡头格局，头部整合潜力。显控行业呈现双寡头竞争态势。此类格局存在
“双寡头效应”，即双寡头竞争通常导致行业中“第三方”受伤。行业呈现高、中、低端多层次协同发
展态势，寡头间良性竞争。设备兼容、业务协同、转换成本、服务体系等诸多优势，寡头高度绑定下游
屏厂。通过“波特五力”分析，预计行业供给和需求走向收敛，长期头部集中度和净利率提升。

 维度四，出海机遇：根植国家禀赋，海外份额持续提升。海外市场高端需求成熟、客户议价能力低、价
格不敏感特点决定其高单价、高毛利率的特点。国产厂商竞争优势，根植国家禀赋：1）工程师红利，
国产厂商高效率已有端倪。2）产业链配套，中国占全球LED显示屏产能90%以上，LED屏厂出海加速，
国产显控厂商“近水楼台先得月” 。

 投资分析意见：显示控制是计算机领域暨LED产业链高稀缺的景气细分赛道，寡头高度绑定下游屏厂，
预计“双寡头效应”显现，释放头部整合潜力，双寡头核心受益。1）卡莱特（目标3年50%CAGR增长
的视界明星）；2）诺瓦星云（显示控制领军，引领MLED潮流）。

 风险提示：技术升级迭代不及预期；宏观经济恢复不及预期；市场竞争格局不及预期等。
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1.1 商业模式：嵌入式软件，闪耀于LED下游

 LED显示屏的神经和大脑，搭配接收卡和发送器，调用视频图像算法点亮海量灯珠
图：LED控制显示系统简图

资料来源：申万宏源研究
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 LED大产业链下游细分环节，LED显示屏快速进化，软件属性逐渐强化
图：显示控制位于LED产业链下游
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1.2 α属性：逆周期扩张，顺周期放量

 2022年卡莱特、诺瓦星云收入增速明显领先利亚德、洲明科技等下游屏厂

 2023Q2利亚德和洲明库存接近正常水位，疫情扰动消退，显控产品有望放量

资料来源：Wind，申万宏源研究
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（单位：百万元）

图：2020-2023Q1-Q3显控/LED厂商营收增速情况
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2.1 行业成长：三轴模型

资料来源：申万宏源研究

 海兹定律预示长期景气，每过10年，LED光效提升 20 倍，成本降低 90%

 产品、像素密度、场景三轴成长
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2.2 增量：像素数量，重要底层变量

 从LED芯片到LED显示屏，一颗灯珠等于一个像素点

 三层产品，像素数量均高度正相关
图：显示控制行业产品矩阵

资料来源：卡莱特官方网站，诺瓦星云官方网站，申万宏源研究
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2.3 提价：算法调配海量灯珠，显控系统功能复杂化

 视频精细化->单位面积像素密集->算法功能丰富->产品价格提升

 异步点阵控制->同步视频处理->超大视频图像解决方案

图：控制显示系统功能复杂化

资料来源：百姓网，卡莱特官方网站，诺瓦星云官方网站，申万宏源研究
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2.3 提价：从2K到8K，16倍像素密度提升

 分辨率升级，像素密度快速提升

资料来源：演艺魔方，智能视听研究院，行家说Display，中商情报网，申万宏源研究

清晰度 分辨率（像素*像素） 总像素数（点） 像素密度（K/㎡） 系数

全高清 1920*1080 2073600 2073.6 1.0

2K（数字影院） 2048*1080 2211840 2211.84 1.1

4K超高清 3840*2160 8294400 8294.4 4.0

8K超高清 7680*4320 33177600 33177.6 16.0

16K超高清 15360*8640 132710400 132710.4 64.0

图：点间距和像素密度呈非线性关系
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注1：横轴为单位面积像素（K/㎡），纵轴为点间距（mm）

注2：随着间距平稳下探，单位面积非线性提升，可能低估像素
密度增速

 超高清大潮，视频处理设备核心化

表：每次分辨率升级，像素密度扩大四倍
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2.4 替代：性能优势，走向室内

 显示屏在技术更迭中持续成长

资料来源：诺瓦星云官方网站，洛图科技，申万宏源研究

 小间距LED正在打破室外边界
LED一体机 小间距LED LCD拼接屏 超大尺寸液晶显示屏 投影仪

物理拼缝 整屏无拼缝 整屏无拼缝
超窄边框（3.5mm）
为主 单屏无拼缝 无拼缝，有融合带

尺寸
标准：108-220寸
宽屏：131-399寸 根据需求可拼 根据需求可拼 100-110寸 根据需求可调

寿命 平均10万小时 平均10万小时 2-5万小时 2-5万小时

灯泡：平均5千小时
LED：平均2万小时
激光：平均3万小时

分辨率
主流1080P
可达4K 可达4K

主流1080P
可达4K

主流1080P
可达4K

主流WXGA（1280*800）
可达4K

均匀性 亮色逐点可调，均匀一致 亮色逐点可调，均匀一致

长期使用，单元间亮
度与色彩衰减不一致，
不可恢复

单一屏幕显示，均匀
性与一致性良好

长期使用，单元间亮
度与色彩衰减不一致，
需要专业人员调试

色彩饱和度 最高 高 一般 一般 低
移动便携 一般 固装 固装 一般 固装
安装维护 低 高 高 一般 高
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2.4 替代：成本制约解除，渗透商用、民用大市场

资料来源：洛图科技，LED在线，立鼎产业研究院，申万宏源研究

 根据洛图科技，近10个季度小间距LED屏幕均价降幅高达66%
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图：2020Q1-2023Q2中国大陆小间距LED显示屏市场季度均价走势

图：小间距LED市场前景广阔

 根据立鼎产业研究院，商用、民用显示市场总计达到千亿级
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2.5 测算：2021-2030CAGR约25%，2030约300亿空间

 测算基础：显示控制行业市场空间=LED显示屏市场空间*显示控制成本占比

 LED显示屏空间：综合立鼎产业研究院和未来资源咨询的预测，预计2030年达1500亿

 显示控制成本占比：随着小间距LED普及，预计2030年成本占比20%

资料来源：诺瓦星云招股说明书，立鼎产业研究院，Futuresource Consulting(未来资源咨询)，申万宏源研究

 空间：2021年，576*7.05%=41亿；2030年，1500*20%=300亿

表：显示控制系统成本占比测算

P1.25 P2.5 <P1.25
显示控制和视频处理系统单位面积价格（美元/㎡）262 72 300
LED显示屏单位面积价格（美元/㎡） 4360 655 1500
显示控制系统成本占比（%） 6% 11% 20%
注1： 根据诺瓦星云公司公告，成本占比口径为显示控制单位面积价格/显示屏单位面积价格，即显示控制市场规模
/LED显示屏市场规模；根据卡莱特招股说明书，成本占比口径一致；测算口径与两家公司保持一致。
注2：2021年诺瓦星云按照P1.25和P2.5两类点间距分开测算，每类选取三个项目
注3：预计2030年小间距LED在商用市场、民用市场普及，LED显示屏单位面积价格接近小间距普及价格区间，假设约
1500美金/㎡，显示控制和视频处理系统单位面积价格由于功能复杂化，假设提升至约300美金/㎡
注4：按照人民币：美元汇率7：1测算

表：显示控制系统市场空间测算
2021年 2030年

LED显示屏市场空间（亿元） 576 1500
显示控制系统成本占比（%） 7.05% 20.00%
显示控制市场空间（亿元） 41 300
注1：根据诺瓦星云公司公告，按照2021 年国内 LED 显示屏总体市场规模 576 亿元，以及显示控制系统和视频处理
系统的显示屏综合成本占比7.05%测算，2021年显示控制系统市场空间约40.61 亿元
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3.1 格局：双寡头态势，有序竞争

 2021年，诺瓦星云显控市占率34%，卡莱特显控市占率12%，CR2接近50%

 层次差异化，供需较为匹配，行业高成长，寡头间摩擦成本相对较低

资料来源：Wind，诺瓦星云招股说明书，申万宏源研究
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3.2 粘性：高度绑定屏厂

 前置投入、兼容性、算法迭代、转换成本、服务体系等诸多考虑

资料来源：诺瓦星云官方网站，诺瓦星云公司公告，申万宏源研究

图：绑定屏厂核心逻辑 表：诺瓦星云的客户同类采购占比较高
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