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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 34,798 

流通股本(百万股) 34,797 

市价(元) 6.01 

市值(百万元) 209,136 

流通市值(百万元) 209,130 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 48,624  68,896  102,032  132,836  168,702  

增长率 yoy% 32.1% 41.7% 48.1% 30.2% 27.0% 

净利润 1636.3  1882.6  8469.4  12017.1  15703.6  

增长率 yoy% -36.1% 15.1% 349.9% 41.9% 30.7% 

每股收益（元） 0.05  0.05  0.24  0.34  0.45  

每股现金流量 0.30 0.29 0.39 0.76 0.71 

净资产收益率 1.9% 1.6% 6.3% 8.1% 9.2% 

P/E 130.8  113.7  25.3  17.8  13.6  

PEG (3.6) 7.6  0.1  0.4  0.4  

P/B 2.8  2.7  2.5  2.2  1.9  

备注： 

投资要点 

 与市场不同的观点：市场对于面板行业周期性及公司 OLED 良率及产能释放节

奏较为担忧，进而降低公司估值。经过我们详细测算，我们认为，这一轮面板

行业景气周期将至少持续到 2018 年，同时随着公司市场地位提升，受周期的

影响有望逐步降低，公司 LCD 业务在新产能投放与部分产线折旧完成的驱动

下，有望保持 20%左右平稳增长；公司成都 OLED 产线凭借多年积淀及关键

设备保障等多方面优势已实现量产交付，良率爬坡顺利，明年年底有望达到

30K/月以上产能，2019 年上半年满产，将成为公司持续高成长的新引擎。LCD

利基市场平稳增长叠加 OLED 业务的高成长性，使得公司未来业绩持续成长确

定性增强，公司估值体系有望逐步向成长股靠拢，打开上行空间。 

 OLED 布局成效渐显，新引擎发力在即：随着苹果新品 Iphone X 采用 OLED

屏幕，产业趋势进一步明确，同时柔性 OLED 屏幕在全面屏设计上的独特优势，

将进一步助力 OLED 需求爆发。国内企业在 OLED 领域卡位远优于 LCD 时代，

在 OLED 需求持续快速增长的大趋势下，盈利周期有望大幅缩短。公司凭借 8

年技术积淀、关键设备保障及量产进度等多方面优势，龙头地位已经奠定。目

前公司成都产线已实现量产交付客户，且良率及产能爬坡顺利，2018 年底产

能有望达到 30K/月以上，2019 年将实现满产，叠加绵阳产线接力，我们预计

公司 OLED 业务 2018-2020 年有望贡献 110、250、400 亿元以上，公司成长

新引擎发力在即。 

 大尺寸 LCD 供需平衡，产能释放助力平稳增长：2017 年电视面板需求不旺，

随着年中以后新产线产能爬升，大尺寸面板价格小幅下滑。展望 2018 年，受

益于面板价格下滑、体育赛事大年等多因素驱动，电视面板需求有望恢复增长，

全年预计供需平衡，面板价格有望维持相对平稳。2018-19 年公司福州 8.5 代

线与合肥 10.5 代线逐步满产，叠加合肥与北京 2 条产线折旧陆续结束，预计

年均减少折旧近 30 亿元，公司 LCD 业务有望保持 20%左右平稳增长  

 投资建议：LCD 利基市场平稳增长叠加 OLED 业务高成长性，公司未来业绩

持续成长确定性增强，估值体系有望逐步向成长股靠拢，我们预计公司

2017/18/19 年净利润为 85/120/157 亿元，增速为 350%/42%/31%，EPS 为

0.24/0.34/0.45 元，“买入”评级。 

风险提示：LCD 面板尺寸价格超预期下滑，OLED 产品量产进度低预期。 
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一、莫畏投资遮望眼，轻舟已过万重山  

1.1 多年积淀终化蝶，翩翩展翅向天飞 

 公司以显示为基础，进一步延展至智慧系统及健康服务领域。公司自

成立以来，在显示领域不断拓展积淀，以 LCD 为基础，目前已延展至

OLED、微显示等领域，同时进一步向智慧系统及健康服务领域拓展，目

前智慧系统业务主要包括智造服务、智慧车联、智慧零售等产品及解决

方案；健康服务包括数字医院、再生医学等多个业务领域。实现了公司

由单纯的显示器件公司，向信息交互和人类健康提供智慧端口产品和专

业服务的物联网公司的伟大跨越。 

 

图表 1：公司业务布局由显示领域拓展至智慧系统及健康服务 

 

资料来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 显示领域，公司 LCD 面板出货量已达到世界第一，OLED 也已开始量产。

公司以 LCD 面板为基础，经过多年发展，目前在智能手机 LCD 面板、平

板电脑、笔记本电脑显示屏均位列全球第一、显示器及电视面板位居全

球第二，未来随着公司高世代线进一步投产，在显示器及电视面板领域

占有率将进一步提升。公司在 LCD 显示领域的龙头地位已经奠定。同时

公司积极布局 OLED 等新型显示技术，成都柔性 OLED 产线已经量产交付

客户，紧追韩系企业。 

 

图表 2：公司 LCD 龙头地位已奠定，OLED 正在加速追赶韩企 

 

资料来源：中泰证券研究所 
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 厚积薄发，公司业绩迎来爆发式增长。公司历经多年积极布局，自 2011

年开始随着公司产线密集投产，业绩进入快速增长期，收入从 2011 年

的 127 亿元，成长至 2016 年的 689 亿元，增幅超 440%；净利润由 2011

年的 2011 年的 5.61 亿元成长至 2016 年的 18.83 亿元，增幅超 235%。

截止 2017 年三季度，公司收入与净利润分别达到 694 亿元与 64.76 亿

元，均实现爆发式增长。 

 

图表 3：公司收入迎来了数倍增长  图表 4：公司净利润近年来实现了爆发式增长 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：Wind、中泰证券研究所 

 

1.2 逐步具备自身造血能力，大幅增强业绩成长性 

 随着规模逐步扩大，自身造血能力大大加强。此前市场普遍觉得公司长

期依靠融资推动产线建设，但随着公司规模及盈利能力快速提升，公司

目前已经初步具备了造血能力。公司经营活动现金流稳步增加，预计全

年有希望超过 200 亿元，未来还将持续增长。站在目前时间点来看，公

司未来的投资需求主要来自于绵阳柔性 OLED 线及武汉 10.5 代线，预计

总投资在 900 亿元左右，公司通过与地方政府共同筹建的方式推动项目

建设，上述两个项目建设初期，公司所需资本金仅 120 亿元，其余部分

依托银行贷款和当地政府支持，后期待产线盈利后，再增大持股比例，

直至完全控股，这样初期可以最大限度减少资金压力，同时随着公司自

身造血能力增加，未来在产线股权比例提升过程中，也能降低股份稀释

幅度。 
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图表 5：公司经营活动现金流持续大幅好转 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 

 另一方面，受益于行业地位提升及 OLED 业务布局，公司未来业绩高成

长稳定性进一步加强。公司 LCD 业务方面，目前已达到全球龙头地位，

例如在大尺寸面板中，公司市场占有率超过 20%，位列全球第一，对市

场影响力进一步加强，有望降低面板周期波动对公司业绩的影响，同时

公司 LCD 产能稳步增长，确保 LCD 业务保持 20%左右平稳增长；另一方

面多年的 OLED 布局迎来收获期，预计 2018 年开始讲逐步贡献业绩，未

来公司业绩有望保持 30%左右平稳增长，业绩成长稳定性逐步增强，有

助于公司估值提升。 

 

图表 6：公司未来业绩成长稳定性将大幅增强 

 

资料来源：中泰证券研究所 

 

二、OLED 业务布局显成效，明年有望在业绩端发力  

2.1 中小尺寸 OELD 优势凸显，苹果入局强化产业趋势 

 OLED 是继 LCD 后下一代显示技术，相较于 LCD 结构更为简洁。OLED 是
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自发光，相对于 LCD 而言省去了背光模组，同时 OLED 采用将发光材料

蒸镀到 TFT 背板上，与 LCD 两层玻璃夹住液晶相比，结构上也更简单。 

 

图表 7：OLED 相对于 LCD 结构更为简洁 

 

资料来源：中泰证券研究所 

 

 OLED 具备轻薄、省电、高对比度等多重优势。与 LCD 相比，OLED 具备

以下多重优势：1）更轻薄，最低可做到 1mm 左右，远低于 LCD 显示模

组；2）可视角更大；3）对比度更高；4）刷新频率高响应时间短；5）

能够在不同材料上制造，可以实现柔性显示；6）发光效率高，能耗低；

7）固态结构，抗震性更好等。 

 

图表 8：OLED 具备多重优势 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 

 Iphone X 采用 OLED 屏，进一步强化产业趋势。自三星推出 OELD 屏后，

经过近十年的发展，下游客户认可度快速提升，从 ZOL 统计数据来看，

2016 年以来采用 OLED 屏幕的机型数量快速增加，尤其是苹果新品

Iphone X 放弃使用多年的 IPS 屏，转而使用柔性 OELD 屏幕，进一步强

化了产业趋势。此外，在全面屏大趋势下，柔性 OLED 屏幕加工更为容

易，随着产能释放，将逐步成为中高端机型标配，进一步助推 OELD 加

速替代。 
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图表 9：搭载 OLED 屏幕的机型数量大幅增长  图表 10：Iphone X 采用的即使柔性 OLED 屏幕 

 

 

 

资料来源：ZOL、中泰证券研究所  资料来源：苹果新品发布会、中泰证券研究所 

 

2.2 OLED 紧随韩国，较 LCD 时代领先许多 

 回顾 LCD 历史，产业经历了日本-韩国-台湾-大陆的转移历程。LCD 显

示屏最先由美国公司发明，但商业化应用则是由日本厂商完成，在 90

年代初期基本垄断了全球面板供给。因为液晶周期的存在，行业在 90

年代中期进入周期性低谷，日本企业因为没有深刻意识到行业规律，开

始裁员、减产，与此同时此时的韩国企业则将“被裁”的日本工程师招

于麾下，开始疯狂投资更高世代的液晶面板，当更大面板的需求被创造

时，日本企业已经跟不上产业节奏，份额逐步下滑。在韩国成功经验的

引领下，台湾厂商随后跟进，逐步成为市场重要参与者，随后大陆厂商

持续加大投入，尤其是 2010 年后国内高世代线陆续建成，目前大陆 LCD

面板行业产能已经位居全球首位，成功崛起。 

 

图表 11：大陆 LCD 业务发力时处于第四级 

 

资料来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

  公司深度报告 

图表 12：2009 年国内面板产业占比较低  图表 13：2017 年国内面板行业产能将超过韩国  

 

 

 

资料来源：群智咨询、中泰证券研究所  资料来源：群智咨询、中泰证券研究所 

 

 对比 LCD 时代来看，OLED 领域国内企业面临的产业环境好很多。  

 首先，目前 OLED 领域，国内企业布局紧追韩企。LCD 时代，国内企业

直至 2005 年后才开始规模化投资，当时日本、韩国、台湾的 LCD 产业

都已相对成熟，国内处于 LCD 的第 4级。而目前在 OLED 领域，目前韩

系企业处于领先地位，国内企业奋起直追，在产业化方面，已经远远领

先于日本与台湾企业，卡位优势领先许多。 

 

图表 14：国内在 OLED 领域卡位远好于 LCD 时代 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 

 其次，LCD 行业存在明显周期性，后进入者需要经历多轮周期洗礼方可

长大。LCD 相对成熟且存在液晶周期，比如当某尺寸屏幕满足了市场需

求之后，面板企业都会蜂拥而至，开始投资生产这一尺寸的液晶面板，

很快就供过于求，各家利润骤减甚至陷入亏损。但是面板价格下跌带来

的高性价比又让液晶显示的应用范围迅速扩大，又导致产能不足价格上

涨，企业再次投资扩产。对于后进入者需要承受多年亏损，经过多轮液

晶周期洗礼，才有可能成为行业执牛耳者。 
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图表 15：LCD 业务周期性明显 

 

资料来源：中泰证券研究所 

 

 而 OLED 呈现供不应求产业格局，有望大幅缩短后入者盈利周期。对比

OLED 来看，目前供给侧三星一家独大，需求侧，以手机为代表的智能

终端产品采用需求迫切，在智能手机应用带动下，HIS 等机构预计 2020

年全球 OLED 出货面积将超过 2000 万平米，是 2016 年 440 万平米的 5

倍左右，年均复合增速接近 40%，且随着产品价格逐步下降，应用领域

有望进一步拓展，带动需求量持续超预期。我们预计未来 2-3 年内，OLED

都将处于供不应求的产业格局，国内企业虽然为后进入者，但盈利周期

有望大幅缩短。 

 

图表 16：预计 2020 年全球 OLED 出货量将超过 2000 万平米/年 

 
资料来源：HIS，中泰证券研究所 

 

2.3 公司在设备等领域具备多重优势，OLED 业务有望成为高成长新引擎 

 公司在 OLED 领域具备技术积淀、关键设备保障及量产时间等多方面优

势。 

 首先，京东方在 OLED 领域拥有八载技术积淀。公司很早就开始了 OLED

技术储备，2009 年，公司在北京建设京东方先进技术实验室一期工程，

并使得 LTPS 背板和柔性 OLED 核心技术取得关键突破，目前在 OLED 领

域专利数量位居全球前列，远远优于当年 LCD 面板起步时期。2014 年

公司在鄂尔多斯 5.5 代中试线投产，积累了丰富的生产经验，2015 年

在成都建设了一条月产 48K 基板的 6代柔性 OELD 产线，2016 年又在绵
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阳开工一条月产48K基本的6代柔性OELD产线，总产能将达到96K/月，

其中成都产线已于 5 月份点亮，10 月份开始量产，目前良率爬坡进展

顺利。 

 

图表 17：京东方在 OLED 多年积淀，即将开花结果 

 

资料来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

京东方 OLED 专利技术储备丰富，为量产保驾护航。OLED 的商业化

应用三星是核心推动者，因此在相关领域的专利储备数量也远远领

先其它厂商。但随着国内厂商积极布局，差距正在逐渐缩小，以京

东方为例，近年来不断加大 OLED 领域研发投入，目前公司 OLED 领

域专利数量位居国内厂商首位，充分体现了公司在 OLED 领域的技

术积淀，可为后续量产保驾护航。 

 

图表 18：京东方在 OLED 专利数量位居国内首位 

 

资料来源：工信部，中泰证券研究所 

 

 其次，蒸镀机为 OLED 核心设备，公司已提前锁定。OLED 面板生产过程

中，除了前期 LTPS 背板制作外，有机发光体真空蒸镀制程是最核心的

生产环节，对后续产品的分辨率与良率起着决定性作用。蒸镀制程是将

红、蓝、绿三色像素点，通过电子束轰击加热和激光加热等方法，使得

真空腔体内的有机物分子蒸发，然后让这些分子以薄膜的形式凝聚在温
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度较低的基层上，整个工艺流程中最核心的即为蒸镀设备。 

 

图表 19：蒸镀为 OLED 面板核心工艺环节 

 
资料来源：电子发烧友，中泰证券研究所 

 

图表 20：蒸镀原理示意图 

 

资料来源：电子发烧友，中泰证券研究所 

 

公司提前锁定 Tokki 蒸镀机资源为扩产打下坚实基础。目前蒸镀设备

供应商中，Cannon Tokki 已经过三星多年验证，相较于 Sunic、SFA

等新进入者而言，优势明显。由于 Tokki 产能有限，虽然经过连续扩产，

目前年产能由 2015 年的 3 套提升至 2017 年的 7 套（5 套给三星、一

套给 LGD、一套给京东方），但在下游扩产周期内，供需缺口大，因此

能否拿到Tokki蒸镀设备将在很大程度上影响OLED面板厂商的量产进

度。成都京东方 OLED 产线设计产能 48K/月，需要 3 台蒸镀设备，目

前京东方完成 Tokki 3 台蒸镀设备预定，其中一台已经到位，相较于其

它厂商领先优势明显。 

 再者，公司在量产线上已率先获得突破。在 OLED 量产线方面，虽然多

家已宣布建设产线，但公司的柔性 OLED（成都）已经率先量产并交付
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客户，产品技术参数上已接近领水平。绵阳产线也已于 2016 年开工建

设，预计 2019 年投产，在量产线的时间与规模上均紧追韩系龙头。 

 

图表 21：公司柔性 OLED 样品  图表 22：公司量产柔性 OELD 产品关键参数 

 

 

 

资料来源：公司官网、中泰证券研究所  资料来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 成都线自 2018 年开始将快速放量。参考成都产线进展来看，目前产能

大概在 10%上下，预计到 18 年底有希望达到 60%左右产能利用率，2019

年上半年实现满产；绵阳线 2016 年已开工建设，预计 2019 年有望开始

量产。考虑到目前三星目前给苹果供货的单 OLED 屏幕价格在 80美元以

上，我们保守假设公司 2018 年产品单价在 60美元，此后每年按照 10%

降幅，2018-2020 年成都线全年良率达到 60%、70%、80%，产能均匀爬

坡。据此测算，预计 2018-2020 年，公司 OLED 产品营收有望分别达到

110、250、400 亿元以上，将成为驱动公司高成长另一引擎。 

 

图表 23：自 2018 年开始公司 OLED 业务将快速放量 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 

三、大尺寸 LCD 供需趋平衡，产能释放促平稳增长 

3.1 需求端：TV 大型化趋势持续，拉动中大尺寸 LCD 需求稳步增长 

 中大尺寸 LCD 面板接近 80%应用在 TV 市场。2016 年全球中大尺寸 LCD

面板出货面积 1.72 亿平米，其中 TV 市场出货量达到 1.47 亿平米，占

比达到近 80%，是大尺寸面板需求的核心驱动力。其次显示器市场出货

2078 万平米，占比 12.08%；笔记本电脑市场出货 1023 万平米，占比

5.94%；平板电脑市场出货 426.3 万平米，占比 2.48%。 
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图表 24：大尺寸面板近 80%应用于 TV 市场 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 2018 年液晶电视出货有望止跌回升。2017 年受液晶面板价格持续上涨

的影响，彩电整机企业的成本压力倍增，根据 WitsView 最新报告显示，

预计 2017 年全球液晶电视品牌出货量为 2.1 亿台，同比减少 4.1%。考

虑到自二季度开始大尺寸面板价格持续下降，反映到整机价格有滞后性，

2018 年在面板降价效果显现及体育赛事大年（冬奥会、世界杯等顶级

赛事）等因素带动下，预计全球液晶电视品牌出货量将止跌回升至 2.18

亿台，年增 3.9%。 

 

图表 25：2018 年液晶电视出货量有望企稳回升 

 

资料来源：WitsView，中泰证券研究所 
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图表 26：电视面板价格持续下降已超半年  图表 27：2018 年将迎冬奥会世界杯等体育赛事大年 

 

 

 

资料来源：Wind、中泰证券研究所  资料来源：群创咨询、中泰证券研究所 

 

 同时 TV 尺寸大型化趋势延续。2017 年电视平均尺寸增加 1.2 寸，电池

面板出货面积基本保持平稳。展望 2018 年，受益于大尺寸面板价格下

降及体育赛事大年刺激，预计平均尺寸增幅将较 2017 年进一步加速。

参考 WitsView 最新统计数据来看，预计 2018 年全球电视尺寸将上升至

45.6 寸，较 2017 年的 43.9 寸同比增长 1.7 寸，增幅远大于 2017 年。 

 

图表 28：2018 年全球电视平均尺寸将较 2017 年增加 1.7 寸 

 

资料来源：WitsView，中泰证券研究所 

 

 据此测算，2018 年电视面板出货面积增速有望达到 8%左右。参考巨世

显示最新数据，预计 2017 年电视面板出货面积在 1.38-1.39 亿平米左

右，较 2016 年同比增长 1.5-2%。展望 2018 年，一方面 TV 出货量有望

企稳回升，同时平均尺寸大型化趋势加速，预计 2018 年电视面板出货

量有望达到 1.55 亿平米左右，同比增长 12.3%，需求情况明显好于 2017

年。 
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图表 29：2018 年全球电视面板需求量较 2017 年同比增长 12.3% 

 

资料来源：WitsView，中泰证券研究所 

 

 IT 市场面板需求有望保持平稳。IT 市场主要包括 PC显示器、笔记本及

平板电脑市场，其中 PC显示器市场及笔记本电脑市场近年来持续萎缩，

近年来已经收窄。参考 Gartner 最新预测报告显示,2018 年包括超便携

笔记本电脑在内的整体 PC出货量由 2017 年的 2.63 亿台，回升至 2.65

亿台，同比增长 0.8%，结束下跌趋势。同时 PC显示器产品平均尺寸近

年来始终保持2-3%的增幅，预计2018年PC市场面板需求有望保持1-2%

增长。平板电脑方面，经过过去几年的下滑，降幅也在逐渐收窄，参考

集邦咨询最新研究指出，2018 年几个主要品牌出货衰退趋于和缓，加

上亚马逊、华为等平板新势力攀升，下行趋势有望进一步收窄。 

 

图表 30：2018 年 PC 市场有望企稳 

 

资料来源：WitsView，中泰证券研究所 

 

 综上来看，2018 年中大尺寸面板需求面积有望增长 9%以上。参考上文

分析来看，2018 年电视面板面积增长有望接近 8%，PC 显示器与笔记本

电脑市场有望维持 1-2%增长，平板电脑市场预计下滑 4-5%。预计 2018

年中大尺寸面板需求面积有望由 2017 年的 1.76 亿平米增长至 2018 年

的 1.92 亿平米，同比增长 9.2%，较 2017 年 1.9%的增速明显上行。 
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图表 31：2018 年中大尺寸面板需求面积有望同比增长 9.2% 

 
资料来源：中泰证券研究所 

 

3.2 供给侧：2017-18 年大尺寸面板产能增速温和 

 2017-18 年分别有 3、4条产线投产。2017 年投产的大尺寸面板线主要

是惠科重庆 8.6 代线、夏普新竹 8.6 代线及京东方福州 8.5 代线；2018

年将投产 4 条面板线，主要是京东方合肥 10.5 代线，中国电子咸阳及

成都各一条 8.6 代线以及友达在台中的 8.5 代线扩产项目。 

 

图表 32：2017-18 年投产的 LCD 大尺寸面板线 

 

资料来源：各公司公告，中泰证券研究所 

 

 2018 年产能增速温和上行。考虑到 LCD 产线从投产到满产需要半年以

上时间，我们根据产线量产时间点，大致推算了新增产线 2017-18 月均

产能，经过测算，预计 2017-18 年新投产的 LCD 产线月均新增产能将从

2017 年的 120K/月提升至 2018 年的 350K/月（将 10.5 代线产能等效为

8.5 代线产能）。产能增速也将由 2017 年的 3.9%温和提升至 2018 年的

9.93%。 
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图表 33：2018 年大尺寸面板产能增速将温和上行至 9.93%左右 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究 

3.3 供需相对均衡，大尺寸面板价格 2018 年有望维持平稳 

 2017 年下半年开始面板价格小幅下滑。回顾 2017 年大尺寸面板市场，

上半年面板价格持续上行，导致下游整机厂加大库存，年中以后随着上

半年投产的 3条产线产能逐步释放及下游需求偏弱，导致大尺寸面板价

格持续下滑，近期降幅已经逐步收窄。 

 

图表 34：2017 年年中以后大尺寸面板价格持续下滑 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究 

 

 展望 2018 年，供需相对均衡，价格有望维持平稳。从 2017 年全年来

看，供需侧分别同比增长 3.9%、1.9%，下半年随着产线产能逐步释放

开始下滑。展望 2018 年，虽然产能增速较 2017 年大，但受益于需求侧

发力（量与质共振，4K、8K 等产品占比持续提升，对产能消耗更大），

价格有望维持平稳。 
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图表 35：2018 年大尺寸液晶面板供需基本维持平衡 

 
资料来源：Wind，中泰证券研究 

4.4 新产能逐步投放，LCD 业务有望保持 20%左右平稳增长 

 BOE全球大尺寸LCD面板王者地位已奠定。公司大尺寸面板主要供应TV、

显示器、笔记本电脑及平板电脑等领域，参考 HIS Markit 最新数据来

看，公司在 2017 年 Q3 已经超过 LGD，大尺寸面板全球市场占有率达到

21.7%。后续随着公司 10.5 代线产能进一步释放，公司占有率将进一步

提升，龙头地位稳固。 

 

图表 36：公司在全球大尺寸 LCD 面板中占有率第一 

 
资料来源：HIS Markit，中泰证券研究 

 

 2018-19 年新增产能为福州及合肥两条产线。公司未来 2年 LCD 业务的

增量主要体现在福州 8.5 代线与合肥 10.5 代线，福州 8.5 代线自 2017

年 4 月份开始量产，预计到 2018 年 4 月份将开始满产；合肥 10.5 代线

预计从 2018 年 3 月开始量产，2019 年上半年有望满产。 

 福州 8.5 代线满产收入预计在 110 亿元左右。其中福州 8.5 代线对应产
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能 150K/月，其主要切割43寸电视产品，按照单块基板切割10块计算，

假设 2017-19 年 43 寸电视面板均价分别为 110、100、95 美元， 97%

良率计算，福州 8.5 代线自 2017 年 4 月份量产，2018 年 4 月份有望满

产，假设均匀爬坡，预计 2017-19 年分别对应收入 40、110、110 亿元

左右。 

 合肥 10.5 代线满产收入将超 200 亿元。合肥 10.5 代线对应产能 120K/

月，主要对应 65寸及 75寸电视市场，预计自 2018 年 3 月份开始量产，

到 2018 年底有望达到 90K/月产能，2019 年上半年有望达到满产。假设

2018-19 年 65 寸电视面板单价 340、300 美元，单块基板可切割 8 片，

良率 96%，假设公司产能均匀爬坡，预计 2018-19 年合肥 10.5 代线对

应收入 75、210 亿元左右。但因为公司在合肥 10.5 代线中持股比例低

于 10%，对利润贡献相对有限。 

 

图表 37：福州和合肥两条产线满产后对应收入超 300 亿元 

 

资料来源：中泰证券研究 

 

 未来 2 年公司 LCD 业务收入端有望平稳增长。2017 年受益于面板均价

回升及公司产品线调整，我们预计其LCD面板收入在780-800亿元左右，

考虑到福州及合肥线的增量，我们预计公司面板收入 2018-19 年 LCD

面板收入有望达到 900、1040 亿元左右。 

 受益于部分产线折旧增加，LCD业务利润端有望保持 20%左右年均增速。

根据上文对未来行业供需关系分析，预计 2018 年大尺寸面板价格有望

维持稳定，均价下滑幅度预计在 10%以内，考虑到公司原材料采购逐渐

降价及规模效应进一步扩大，预计 LCD 盈利能力有望维持稳定。同时部

分产线折旧结束，将直接增厚公司利润，例如公司合肥 6 代线在 2017

年 Q4 结束折旧，对应年均折旧在 12亿元左右；北京 8.5 代线将于 2018

年 Q4 折旧结束，对应年均折旧超 18亿元。意味着 2018-19 年仅折旧结

束带来的税前利润增量将达到 12、30 亿元左右，加上 LCD 收入增长驱

动，LCD 业务利润 2018-19 年仍有望保持 20 %左右的年均增速 
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图表 38：2019 年公司老产线接近 30 亿年折旧额将结束 

 
资料来源：公司公告，中泰证券研究 

四、投资建议：大尺寸面板企稳，OLED 蓄势待发，“买入”评级 

 OLED布局成效渐显，新引擎发力在即：随着苹果新品Iphone X采用OLED

屏幕，产业趋势进一步明确，同时柔性 OLED 屏幕在全面屏设计上的独

特优势，将进一步助力 OLED 需求爆发。国内企业在 OLED 领域卡位远优

于 LCD 时代，在 OLED 需求持续快速增长的大趋势下，盈利周期有望大

幅缩短。公司凭借 8年技术积淀、关键设备保障及量产进度等多方面优

势，龙头地位已经奠定。目前公司成都产线已实现量产交付客户，且良

率及产能爬坡顺利，2018 年底产能有望达到 30K/月以上，2019 年将实

现满产，叠加绵阳产线接力，我们预计公司 OLED 业务 2018-2020 年有

望贡献 110、250、400 亿元以上，公司成长新引擎发力在即。 

 大尺寸 LCD 供需平衡，产能释放助力平稳增长：2017 年电视面板需求

不旺，随着年中以后新产线产能爬升，大尺寸面板价格小幅下滑。展望

2018 年，受益于面板价格下滑、体育赛事大年等多因素驱动，电视面

板需求有望恢复增长，全年预计供需平衡，面板价格有望维持相对平稳。

2018-19 年公司福州 8.5 代线与合肥 10.5 代线逐步满产，叠加合肥与

北京 2 条产线折旧陆续结束，预计年均减少折旧近 30 亿元，公司 LCD

业务有望保持 20%左右平稳增长。 

 投资建议：LCD 利基市场平稳增长叠加 OLED 业务高成长性，公司未来

业绩持续成长确定性增强，估值体系有望逐步向成长股靠拢，我们预计

公司2017/18/19年净利润为85/120/157亿元，增速为350%/42%/31%，

EPS 为 0.24/0.34/0.45 元，“买入”评级。 

 

图表 39：可比公司估值列表 
 

公司 2016 2017E 2018E 2019E 

深天马 A 44 25 19 15 

东旭光电 42 33 25 19 

长信科技 61 27 20 14 

平均 PE 49 28  21  16  

来源：Wind，中泰证券研究所（估值数据取自 Wind 一致预期） 
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五、风险提示 

 LCD 面板尺寸价格超预期下滑。电视尺寸大型化趋势低于预期，导致面

板需求面积降低，使得面板价格出现超预期下降。 

 OLED 产品量产进度低预期。公司成都 OLED 产线如果后续良率及产能爬

坡进度低预期，将拖累公司 OLED 业务表现。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 91042 121577 125837 147280 营业收入 68896 102032 132836 168702

货币资金 58153 75599 66598 65989 营业成本 56586 76278 99873 127338

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 459 633 821 1071

应收账款 16192 19828 26465 35343 销售费用 1984 2804 3347 4184

其他应收款 903 1528 1784 2335 管理费用 5618 8183 9737 12180

存货 7833 11573 17349 27692 财务费用 2299 3447 4135 4592

非流动资产 114093 130224 152973 172170 资产减值损失 1594 1390 1450 1478

可供出售金融资产 623 866 833 916 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 1356 2034 2441 2685 投资收益 151 117 152 140

投资性房地产 1193 0 0 0 营业利润 505 9415 13625 17998

固定资产 69948 91336 111130 128295 营业外收入 2086 1358 1509 2038

在建工程 33008 26504 28252 29126 营业外支出 79 46 49 58

油气资产 0 0 0 0 利润总额 2512 10726 15084 19978

无形资产 3137 3428 3768 4156 所得税 467 1849 2546 3360

资产总计 205135 251801 278810 319450 净利润 2045 8877 12538 16618

流动负债 41440 80356 90477 108007 少数股东损益 163 408 521 914

短期借款 4917 30184 25206 28548 归属母公司净利润 1883 8469 12017 15704

应付票据 640 744 996 1317 EPS(元) 0.05 0.24 0.34 0.45

应付账款 13836 18648 24740 31269

其他 22047 30781 39536 46872 主要财务比率

非流动负债 71679 71293 76696 84243 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 49885 51165 54815 61467 成长性

其他 21794 20127 21881 22776 营业收入增长率 41.7% 48.1% 30.2% 27.0%

负债合计 113119 151648 167173 192250 营业利润增长率 -47.0% 1763.2% 44.7% 32.1%

股本 35153 35153 35153 35153 净利润增长率 15.1% 349.9% 41.9% 30.7%

资本公积 39031 39031 39031 39031

未分配利润 4011 11117 21360 35039 盈利能力

少数股东权益 13316 13724 14245 15159 毛利率 17.9% 25.2% 24.8% 24.5%

股东权益合计 92016 100153 111637 127200 净利率 2.7% 8.3% 9.0% 9.3%

负债及权益合计 205135 251801 278810 319450 ROE 2.4% 9.8% 12.3% 14.0%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 55.1% 60.2% 60.0% 60.2%

净利润 2045 8469 12017 15704 流动比率 2.20 1.51 1.39 1.36

折旧和摊销 10043 5402 8762 12268 速动比率 1.98 1.35 1.17 1.07

资产减值准备 1594 773 838 1539

无形资产摊销 330 286 304 307 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 38.5% 44.7% 50.1% 56.4%

财务费用 3055 3447 4135 4592 应收帐款周转率 563.2% 564.3% 571.0% 543.6%

投资损失 -151 -117 -152 -140 

少数股东损益 163 408 521 914 每股资料(元)

营运资金的变动 -5709 765 248 9973 每股收益 0.05 0.24 0.34 0.45

经营活动产生现金流量10073 13607 26751 24975 每股经营现金 0.29 0.39 0.76 0.71

投资活动产生现金流量-24495 -20218 -30847 -30885 每股净资产 2.24 2.46 2.77 3.19

融资活动产生现金流量26141 24056 -4904 5301

现金净变动 13172 17446 -9001 -609 估值比率(倍)

现金的期初余额 36183 58153 75599 66598 PE 113.7 25.3 17.8 13.6

现金的期末余额 49355 75599 66598 65989 PB 2.7 2.5 2.2 1.9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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