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电子行业 

大尺寸面板有望迎来涨价，国内面板龙头深度受益 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 供需共振，大尺寸 LCD TV 面板有望迎来上涨窗口期。供给端，一方

面，由于面板价格已经大多接近或跌破现金成本，因此面板企业纷纷

缩减产能，短期价格企稳；另一方面，未来 2~3 年面板产能增长幅度

有限，增加产能占全球大尺寸面板理论总产能幅度仅为 6%左右。因此

供给端增长相对温和。需求端，偶数年需求普遍好于奇数年，2020 年

需求有保障，主要 TV 厂商对于 2020 年电视机销量预期较为乐观，需

求端有支撑。因此我们预计在面板供需相对平衡背景下，供需在某些

季度将出现错配，导致大尺寸面板价格出现上涨。 

 价格上涨持续性：主要取决于供给端减少的进度及程度。价格上涨幅

度和不确定性主要在于海外厂商产能退出的进度以及国内二线面板厂

商产能开出的进度。我们预计韩国厂商短期内全部退出的可能性较小，

主要由于相应产线折旧尚未结束。在正常规划下，韩国厂商未来 2 年

产能退出（以及转产）对大尺寸面板总产能的影响幅度在 3.5%左右；

若韩国厂商潜在退出产能全部退出，则影响幅度在 23%左右。同时，

尽管国内二线面板企业也有较多的产能规划，但在面板业务持续亏损

以及地方政府资金支持不足的情况下，预计未来产能开出的进度将低

于预期，也将减少实际供给的增加。 

 受益程度：普涨格局中，特定尺寸受益程度更大。由于国内主要企业

（如京东方、华星光电）产能规模的增长，全球主流 TV 面板尺寸供应

格局出现变化，京东方和华星光电在更大尺寸（如 43、55、65 英寸）

占比持续提升。2020 年涨价主要将受益国内面板企业，而京东方和华

星光电这些规模较大的企业将对价格趋势有一定程度的影响力，预计

未来价格上涨程度以及受益程度较大的将是国内的主要面板行业龙头

企业。 

 投资建议。我们预计 2020 年面板价格将上涨，主要的逻辑在于供给端

增长受限、海外产能缩减加上需求端得到提振，从而在某些季度将出

现供需错配，从而实现面板价格上涨。我们认为受益程度较高的将是

在更大尺寸（如 43 英寸、55 英寸、65 英寸）暴露程度更高的企业，

重点关注京东方 A 和 TCL 集团的投资机会。同时建议关注大尺寸面板

价格上涨背景下小尺寸面板企业的投资机会，主要关注维信诺、深天

马 A。 

 风险提示。电视销量不及预期的风险；原材料成本大幅上涨的风险；

产品价格大幅下滑的风险。 
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供需共振，大尺寸 LCD TV 面板有望迎来上涨窗口期 

供给端：面板厂普遍下调产能利用率，海外厂商有望逐步退出产能，大

尺寸 LCD 供给增长趋于温和 

2019年四季度以来，经历过接近2年半的波动下跌趋势后，TV面板价格逐步趋

于稳定。根据最新的面板价格数据，主流尺寸TV面板在11月及12月份价格已经企稳，

不再下跌。我们认为主要是由于TV面板价格下跌过快，导致面板企业大幅度亏损，

面板厂商短期内下调产能利用率所致。 

从价格与现金成本的对比来看，根据IHS的数据，在2019Q3，绝大多数尺寸的

TV面板价格已经跌破或接近现金成本，部分尺寸（如32英寸、50英寸）低于现金成

本较多。 

图1：主流尺寸TV面板价格变化趋势  表1：TV面板价格变化及与现金成本对比 

 

 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

在这一背景下，主要的面板厂商都经历了较大幅度的亏损。尤其是韩国企业LGD，

自2017年四季度以来基本就处于微利或亏损状态，最近两个季度亏损幅度明显加大。

其他面板厂商营业利润也大多呈现亏损。 

图2：主要面板厂商2015Q1~2019Q3营业收入  图3：主要面板厂商2015Q1~2019Q3营业利润 

 

 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 
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 图4：主要面板厂商2015Q1~2019Q3归母净利润 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

在价格低于现金成本的情况下，面板企业若保持持续高稼动率生产，不仅将出

现财务报表上的亏损，同时也将逐步消耗掉宝贵的现金流。因此2019年三季度以来，

主要面板企业普遍下调了高世代线（主要用于生产TV面板）的产能利用率。从幅度

来看，韩国企业产能利用率下调比例大约在30%~40%，国内企业普遍在10%~20%。

随着产能利用率的下调，面板供给收到一定程度的控制，因此短期内TV面板价格得

到支撑。我们认为产能利用率的下调是短期内TV面板价格企稳的最重要因素。 

表2：主要面板厂商高世代线（>=G7）产能利用率变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

从中长期时间维度来看，2020~2022年全球大尺寸产能的年度增幅基本上保持

稳定，全年理论产能增长在1800万平米左右，最后反应到实际供给还需要折算切割

效率、产能利用率、良率等指标。我们预计最终实际产能增幅大概在1500万平米左

右。而根据IHS的数据，2019年全球的大尺寸总共的理论总供给约2.85亿平米。因

百万美元
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Utilization 

Rate (%)
Year Month

2018 2019

Company Gen Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

AUO 7 91% 97% 88% 94% 93% 95% 92% 92% 94% 92% 95% 91% 87% 95% 87% 94% 91% 95% 92% 92% 95% 92% 95% 92%

8 94% 99% 93% 95% 94% 95% 100% 90% 91% 84% 83% 83% 80% 82% 79% 78% 75% 79% 74% 74% 69% 58% 60% 58%

BOE 8 93% 98% 92% 95% 92% 92% 91% 96% 98% 94% 96% 91% 88% 95% 90% 93% 87% 86% 83% 82% 88% 85% 85% 82%

10.5 32% 90% 90% 93% 92% 84% 89% 95% 99% 95% 92% 97% 91% 97% 87% 75% 73% 74% 80% 77% 79% 76%

CEC Panda 8 90% 93% 89% 92% 90% 83% 84% 94% 93% 90% 93% 94% 95% 89% 89% 92% 89% 83% 77% 81% 83% 81% 83% 81%

8.6 80% 48% 46% 32% 35% 36% 81% 87% 90% 77% 80% 79% 94% 95% 84% 81% 77% 80% 76% 77% 74%

China Star 8 96% 99% 88% 96% 94% 96% 96% 96% 97% 96% 98% 95% 91% 97% 92% 92% 89% 90% 89% 85% 87% 87% 89% 86%

10.5 33% 37% 73% 80% 96% 85% 89% 93% 97% 99% 91%

CHOT 8.6 90% 88% 89% 94% 93% 94% 97% 99% 92% 95% 93% 95% 98% 90% 90% 85% 81% 88% 85% 88% 81%

HKC Display 8.6 90% 90% 86% 92% 91% 88% 94% 95% 99% 94% 96% 93% 91% 89% 89% 96% 94% 88% 88% 86% 89% 91% 92% 91%

Innolux 7 91% 89% 90% 93% 89% 91% 91% 88% 89% 86% 91% 96% 96% 91% 90% 87% 85% 90% 89% 89% 95% 97% 98% 95%

8 91% 93% 89% 94% 91% 90% 94% 93% 90% 95% 97% 91% 93% 92% 94% 93% 95% 94% 94% 95% 93% 91% 94% 91%

8.6 88% 83% 84% 89% 77% 93% 92% 90% 93% 90% 89% 88% 84% 95% 95% 89% 84% 89% 88% 88% 93% 92% 91% 88%

LG Display 7 93% 94% 93% 96% 91% 93% 95% 95% 96% 95% 96% 96% 93% 86% 88% 89% 88% 89% 88% 62% 61% 59% 61% 59%

8 89% 93% 92% 94% 94% 90% 93% 93% 96% 95% 96% 91% 92% 93% 90% 89% 85% 82% 88% 75% 71% 74% 66% 62%

Samsung 7 93% 92% 91% 81% 84% 85% 88% 91% 92% 91% 91% 91% 88% 84% 76% 79% 85% 85% 78% 79% 48% 47% 64% 79%

8 91% 90% 91% 89% 90% 89% 88% 90% 92% 90% 93% 91% 90% 90% 87% 85% 89% 88% 79% 88% 70% 75% 79% 93%

Sharp 8 89% 84% 97% 62% 68% 65% 73% 76% 77% 79% 75% 69% 60% 57% 63% 82% 71% 65% 63% 56% 50% 48% 53% 52%

10 94% 97% 85% 92% 92% 75% 85% 93% 75% 90% 93% 78% 19% 11% 46% 84% 79% 93% 90% 90% 93% 90% 93% 90%
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 此理论供给供给的年增加幅度预计在6%左右，增长幅度不大。 

表3：2018~2023年全球大尺寸产能增长情况（T-(T-1)行表示下一年相对上一

年的增长量）（单位：百万平米） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

需求端：TV 销量有望受益于偶数年效应，2020 年需求改善明显 

需求端来看，由于2020年是偶数年，有大型赛事（如奥运会等），因此对于TV

的销量会有提振，从而拉动TV面板的需求。根据历史数据分析，偶数年份的面板需

求面积增速平均（算术平均）比奇数年份的面板需求面积增速高大约5个百分点。 

图5：显示面板年度出货面积年增长率 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

根据IHS的估计，TV电视厂商上修了它们的2020年出货量预期，预计2020年全

球前五大TV品牌厂商的LCD TV销量同比2019年将平均增长17%。  

综合来看，供给端2020年以及未来2~3年增幅相对稳定，而2020年需求端将呈

现相对较好的增长。 

我们预计在2020年供给增长相对受限、需求端保持增长的背景下，在某些季度

将会出现一定程度的供需错配的情况。观察供给超过需求全年的幅度，预计2019年

供需差在11.7%左右，仍呈现略微过剩的情况（由于产业链库存的存在，面板供应

超过需求10%以内就基本供需平衡，若差异在5%以内就是供应比较紧张的状态）。

分季度来看，分析面板和TV厂商备货的节奏，我们预计供应平衡或略微紧缺的情况

将有望在2019年一季度末到二季度出现，TV面板价格有望呈现上涨态势，但涨价的

幅度和持续性仍依赖一些其他的外部条件。 

  

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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 表4：大尺寸面板供需情况（年度）  图6：大尺寸面板供需差（季度） 

 

 

 
数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

价格上涨持续性：主要取决于供给端减少的进度及程

度 

供给端减少的不确定性在于海外产能退出及国内二线面板厂产能开出的

进度 

我们预计大尺寸TV面板价格在2020年有上涨潜力，但一些外部因素潜在的扰动

和不确定性将对涨价的持续性和幅度产生影响。我们认为潜在的不确定性主要在于

海外面板厂商产能退出的进度以及国内二线面板厂商（如惠科等）产能开出的进度。 

综合全球的高世代线在2018~2023年的变化来看，未来产能增长的主要是来自

于大陆厂商（京东方、华星光电、惠科等），而有所减少的部分主要是来自于韩国

厂商（主要是三星和LG Display）。 

  

单位：白万平米 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

Absolute Capacity 232 256 284 299 311 312 312

Yielded Glass Area Capacity 201 223 244 257 267 273 272

Notebook/Tablet PC 13 14 13 12 12 12 12

LCD/OLED Monitor + LCD PC 20 23 23 22 22 22 22

LCD TV + OLED TV 141 157 164 183 189 196 196

Public Display 5 6 7 8 8 9 9

Others 2 2 2 2 2 2 2

Demand Total 182 202 208 227 233 240 241

Annual Supply - Demand 20 21 35 30 35 33 30

Seasonal Glut Level 9.8% 9.4% 14.5% 11.7% 13.0% 11.9% 11.1%

8.9%

10.7%

8.3%

9.7%

15.4%

15.2%

16.2%

11.4%

11.6%

9.8%

11.8%
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16.3%

13.7%
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11.9%

18.0%
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 表5：全球高世代线（>=G7）产能变化（仅包括在选定时间内产能有变化的产线）（单位：千平米/季度） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

海外退出：从数据来看潜在可能性 

从历史数据来看，海外厂商（包括韩国与日本厂商）都有过退出产线的情况。

以三星为例，在2013~2017年，它退出的产线的季度总产能约为187万平米，对应年

度总产能约为670万平米。而所有这些产线的退出，全部是在折旧结束完以后。我们

认为这一规律是容易从产业逻辑上理解的：只要折旧没有结束，除非面板价格持续

明显低于现金成本，从而导致面板厂商的生产会持续亏损现金流，否则，对于面板

厂商来说，继续保持生产就能摊薄固定资产的折旧成本，厂商就不会选择在折旧未

结束的时候选择退出或关闭产线。 

表6：三星SDC 2013~2017年关闭的主要产线及季度产能 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

从这一逻辑出发，观察三星及LG Display潜在退出产线的折旧情况。潜在退出

产线中，大部分产线的折旧要等到2021年以后，甚至到2023~2024年。因此，我们

认为这些产线短期内快速退出的可能性较小。加之我们预计2020年面板价格将出现

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Manufacturer Factory Tech Gen Application Probability Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

AUO AUO Taichung L8B a-Si 8 LCD 100% 1254 1254 1403 1535 1650 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1683 1848 2096 2096 2096 2096 2096 2096 2096 

BOE BOE Hefei B9 a-Si 10.5/11 LCD 100% 149 803 1635 2586 3359 3478 3567 3567 3567 3567 3715 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 3864 

BOE BOE Wuhan B17 a-Si 10.5/11 LCD 100% 238 892 1486 2972 3270 3567 3567 3567 3567 3567 3567 3567 3864 4161 4459 4459 4459 

BOE BOE Chongqing B14 Oxide 8.7 LCD+AMOLED 10% 279 559 838 838 1118 

LG Display LGP Paju P7 a-Si 7 LCD 100% 3027 3027 3027 3027 3027 3027 2896 2896 2896 2106 2106 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 1448 

LG Display LGD Paju P8 a-Si 8 LCD 100% 5115 5115 5198 5198 5198 5198 5033 4703 3548 3548 3548 3548 3548 3548 3548 3713 3878 4208 4290 4455 4620 4950 5033 5033 

LG Display LGD Guangzhou (GP3) OLED Oxide 8 AMOLED 100% 248 743 990 990 1073 1238 1403 1485 1485 1485 1485 1485 1485 1485 1485 1485 1485 1485 

LG Display LGD Paju P10 G10.5 Oxide 10.5/11 AMOLED 100% 297 594 743 1040 1189 1338 

Panasonic LCD IPSA Himeji 1 a-Si 8 LCD 100% 248 248 248 248 165 165 165 165 165 165 165 165 165 

Samsung 

Display
SEC Tangjong L7-2 a-Si 7 LCD 100% 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 2036 1358 1358 1358 1358 1358 1358 1358 1358 802 802 802 802 

Samsung 

Display
SEC Tangjong L8-1 a-Si 7 LCD 100% 3218 3218 3218 3218 3218 3218 1815 1733 1733 1733 1733 1733 1733 660 825 990 990 1238 1403 990 990 1238 1403 1485 

Samsung 

Display
SEC Tangjong L8-2 a-Si 8 LCD 100% 2772 2772 2772 2772 2772 2772 2574 2195 2195 2195 2195 2195 1617 1617 1122 1122 1122 1122 1122 1122 1122 1122 1122 

Samsung 

Display
L9 (QD OLED) a-Si 8 LCD 100% 594 892 

Sharp SHP Kameyama 2 Oxide Oxide 10.5/11 QD OLED 30% 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 797 

Sharp SIO Guangzhou a-Si 10.5/11 LCD 100% 297 594 1338 1338 1338 1783 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 

Sharp Shrp-Fxcn Wisconsin G10.5/11
a-

Si/Oxide
10.5/11 LCD 5%

CEC Panda PND Nanjing G8 Oxide 8 LCD 100% 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 990 1155 1238 1238 1238 1238 1238 1238 1238 

CEC Panda CEC 4 a-Si 10.5/11 LCD 5% 594 1189 1932 2526 

China Star CSOT T6 a-Si 10.5/11 LCD 100% 505 1100 1932 2378 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 

China Star CSOT T7 a-Si 10.5/11 LCD 90% 594 1189 1783 1783 2229 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 2675 

China Star CSOT T9 Oxide 8 AMOLED 30% 83 165 

HKC Display HKC Chongqing H1 a-Si 8.6 LCD 100% 1088 1158 1281 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1369 1632 1808 1895 1895 1895 1895 1895 

HKC Display HKC Chuzhou H2 a-Si 8.6 LCD 90% 351 913 1229 1316 2018 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 2720 

HKC Display HKC Mianyang H4 a-Si 8.6 LCD 15% 614 878 1492 2194 2633 2633 2633 2633 2633 2633 2633 2633 2633 2633 

HKC Display HKC Behai H5 a-Si 10.5/11 LCD 5% 439 878 1755 2194 2633 2633 

HKC Display HKC H3 G10.5/11 a-Si 10.5/11 LCD 5% 446 1338 2229 2675 2675 

CHOT CEC Xianyang Oxide 8 AMOLED 5% 617 1409 1762 2026 2114 2114 2114 2114 2220 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 2326 

CHOT CEC Xianyang 2 a-Si 7 LCD 10% 446 892 

Royole Ryl Shenzhen OLED TV a-Si 8 LCD 5% 330 660 990 990 990 990 

Tai Jia 

Optoelectronics
Tai Jia_SEC T7-1 a-Si 8 LCD 100% 123 247 370 370 370 370 370 370 

TwinStar Sterlite 1 a-Si 10.5/11 LCD 100% 165 330 660 

国家或地区 城市 厂商 产线名称 关停时间
关停前产能

（季度，千平米）
折旧结束时间

Korea CheonAn Samsung Display SEC Chonan L4 2013Q4 111 Dec-13

Korea CheonAn Samsung Display SEC Chonan L4 LTPS 2013Q4 30 Dec-13

Korea CheonAn Samsung Display SEC Chonan L5 2015Q4 153 Nov-15

Korea Asan Samsung Display SMD V1 Pilot 2016Q3 83 Sep-16

Korea Asan Samsung Display SEC Tangjong L7-1 2016Q4 1234 Dec-16

Korea CheonAn Samsung Display SEC Chonan L6 2017Q3 86 
分四期，折旧结束时间分别为Jul-16、
Oct-16、Sept-17、Sept-17

Korea CheonAn Samsung Display SEC Chonan L6 Wing 2017Q3 172 Sep-17

Total 1868 
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 好转，因此面板价格不会持续明显低于现金成本，亏损现金流的情况将不会持续，

预计海外厂商退出的进度将维持原有规划，甚至有所放缓。 

表7：三星及LG Display潜在退出产线的折旧情况 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

海外产能退出的影响：正常退出与全部退出的影响测算 

若按照三星和LG Display现有的规划来计算，未来几年时间内，2019~2021年，

这两家厂商的产能退出（以及转产）将产生产能的减少，2020~2021年大约在1000

万平米左右，占全球理论大尺寸面板总产能的比例大约3.5%。而由于这两家企业主

要目的是将现有的LCD产能转向生产更高阶的QD-OLED产品，因此在2022~2023

年预计还会有部分产能转回，会增加一些产能，但是增加的幅度相对较小。 

表8：三星和LG Display按照规划有序退出产能对大尺寸面板供给的影响（单

位：百万平米） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

而如果三星和LG Display规划转产和退出的产能全部退出，那对大尺寸面板的

产能将产生很大的影响。根据测算，总计影响大尺寸面板理论产能约6500万平米，

占全球大尺寸面板理论产能的比例约23%，是一个相当大的幅度。 

因此，韩国厂商面板产能转产和退出的进度将对全球的大尺寸面板供需产生很

大的影响。 

  

Manufacturer Factory Phase Tech Gen Application 设备采购 设备安装 量产爬坡 折旧开始 折旧结束

LG Display LGP Paju P7 1 a-Si 7 LCD Feb-05 Aug-05 Jan-06 Jan-10 Mar-20

2 a-Si 7 LCD Oct-05 Mar-06 Aug-06 Aug-10 Jan-24

3 a-Si 7 LCD Jan-06 Mar-07 Jun-07 Jun-11 Apr-24

LGD Paju P8 1 a-Si 8 LCD Jan-08 Aug-08 Mar-09 Mar-13 Jan-24

2b a-Si 8 LCD Oct-09 Apr-10 Aug-10 Aug-14 Jan-20

3 a-Si 8 LCD Mar-10 Oct-10 Mar-11 Mar-15 Jan-17

2a a-Si 8 LCD Sep-09 Jan-10 May-10 May-14 Jan-20

Samsung Display SEC Tangjong L7-2 1 a-Si 7 LCD May-05 Sep-05 Jan-06 Jan-11 Jan-21

2 a-Si 7 LCD Oct-05 Jun-06 Sep-06 Sep-11 Jan-24

3 a-Si 7 LCD Oct-07 Mar-08 Jun-08 Jun-13 Jan-23

SEC Tangjong L8-1 1 a-Si 8 LCD Jul-06 Feb-07 Aug-07 Aug-12 Aug-19

2 a-Si 8 LCD Nov-07 Apr-08 Aug-08 Aug-13 Apr-21

2b a-Si 8 LCD Dec-09 Mar-10 Jun-10 Jun-15 Oct-22

SEC Tangjong L8-2 1 a-Si 8 LCD Mar-08 Oct-08 May-09 May-14 Jan-21

2 a-Si 8 LCD Apr-10 Aug-10 Dec-10 Dec-15 Oct-23

3 a-Si/Oxide 8 LCD Mar-15 Sep-15 Feb-16 Feb-21 Oct-23

1b a-Si 8 LCD Dec-09 May-10 Aug-10 Aug-15 Jul-21

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Total 16.2 16.2 16.3 16.3 16.3 16.3 14.6 14.3 13.4 12.6 12.7 12.2 11.1 10.1 9.8 10.1 10.3 10.9 11.4 11.5 11.2 12.1 12.5 11.6 

T 64.8 61.4 50.9 41.1 44.0 47.4 

T-(T-1) -3.4 -10.5 -9.8 2.9 3.4 
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 表9：三星和LG Display预计退出的产能全部退出的影响（单位：百万平米） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

从国内来看，一些二线的面板厂商（如惠科等）在地方政府的补助和支持下，

也有较多的产线规划。但从当前时点来看，一方面，现有价格水平下，这些面板厂

商也产生了较大幅度的亏损；另一方面，部分实力相对较弱的地方政府可能并不能

完全兑现对面板产线的支持和补贴。因此我们预计相应厂商后续产能开出的进度会

放缓，甚至部分产线并不能开出。 

以惠科为例，如果按照预期进度开出滁州产线产能，2020年产能将增加约620

万平米。若这一进度不顺，甚至产能未能增加，也将部分减少供给端的增长，减少

幅度约占全球大尺寸TV面板理论总产能的2%左右。 

表10：惠科（HKC）滁州产线预计产能开出进度（单位：百万平米） 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

 

受益程度：普涨格局中，特定尺寸受益程度更大 

主流尺寸历史涨价幅度基本同步 

从主流尺寸的TV面板价格历史价格涨跌变化来看，无论是年度同比（YoY）还

是月度环比（MoM），趋势比较同步，幅度略有差异。我们理解这主要是由于不同

尺寸在不同产线上的生产是可以做出调配的，因此某一尺寸的价格变化（以及随之

带来的盈利变化）并不能持续与其他尺寸产生较大差异，最终会被逐步拉平。 

  

2018

年总产能
Manufacturer Factory Tech Gen Application Probability Q1 Q2 Q3 Q4

LG Display LGP Paju P7 a-Si 7 LCD 100% 3.0 3.0 3.0 3.0 12.1 

LG Display LGD Paju P8 a-Si 8 LCD 100% 5.1 5.1 5.2 5.2 20.6 

Samsung Display SEC Tangjong L7-2 a-Si 7 LCD 100% 3.2 3.2 3.2 3.2 12.9 

Samsung Display SEC Tangjong L8-1 a-Si 8 LCD 100% 2.8 2.8 2.8 2.8 11.1 

Total 16.2 16.2 16.3 16.3 64.8 

Manufacturer Factory Phase Tech Gen 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

HKC Display HKC Chuzhou H2

1 a-Si 8.6 0.4 0.9 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 

2 a-Si 8.6 0.7 1.3 1.3 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 14 

 
[Table_PageText] 

深度分析|电子 

 图7：主流尺寸TV面板价格同比变化（YoY）  图8：主流尺寸TV面板价格月度环比变化（MoM） 

 

 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心  数据来源：IHS，广发证券发展研究中心 

 

主流尺寸供给格局发生变化，特定尺寸预计受益程度更大 

而从目前来看，由于过去2~3年国内面板厂商产能的扩充以及技术的进步，主流

尺寸的供给格局已经发生了一些变化。例如在32英寸这个尺寸，京东方和华星光电

原来占比合计接近或超过50%，但仅一年以来，两家也缩减了32英寸的产出，占比

已经下调，而惠科等厂商的占比已经超过10%。与之相反的是，京东方和华星光电

在43英寸、55英寸、65英寸的占比在快速提升。 

表11：主流尺寸面板出货量及主要厂商出货量占比 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心（2019 年数据为为 2019 年前三季度） 

 

我们预计2020年面板价格上涨受益较多的将是大陆面板企业。在这一背景下，

我们预计像京东方、华星光电等具备规模优势的企业将能够对价格产生一定程度的

影响力。从这两家企业的出货量占比来看，由于它们逐步缩减32英寸的产出，而增

加了43英寸、55英寸、65英寸的产出，因此从对价格的影响出来，预计未来具有较

大涨价意愿和能力的将是这些尺寸，而华星光电和京东方的受益程度也将明显高于
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65"W UHD 50/60Hz Open-Cell 55"W UHD 100/120Hz Open-Cell

43"W UHD 50/60Hz Open-Cell 32"W HD 50/60Hz Open-Cell

出货量（百万片） 出货份额 出货量（百万片） 出货份额

尺寸 供应商 2018 2019 2018 2019 尺寸 供应商 2018 2019 2018 2019

32.0 AUO 3.7 3.1 3.8% 4.5% 50.0 AUO 4.6 2.9 23.7% 16.4%

BOE 26.8 15.6 27.7% 22.6% CEC-Panda 0.9 2.8 4.4% 15.4%

CEC-Panda 0.2 0.2 0.2% 0.3% CHOT 2.4 4.0 12.4% 22.4%

ChinaStar 20.6 14.3 21.3% 20.8% HKC Display 0.8 1.1 4.0% 6.2%

CHOT 0.9 2.6 0.9% 3.8% Innolux_Corp. 10.7 7.1 55.0% 39.5%

HKC Display 9.6 7.4 10.0% 10.7% LG_Display 0.1 0.0 0.5% 0.2%

Innolux_Corp. 5.8 5.6 6.0% 8.1% 55.0 AUO 4.3 3.1 9.5% 9.9%

LG_Display 12.3 8.9 12.7% 12.9% BOE 6.9 4.6 15.2% 14.7%

Panasonic_LCD 2.2 0.8 2.2% 1.1% CEC-Panda 2.7 1.4 5.9% 4.5%

Samsung 12.6 9.7 13.0% 14.0% ChinaStar 9.5 7.6 21.0% 24.0%

Sharp 2.1 0.8 2.1% 1.2% Innolux_Corp. 0.0 0.0 0.0% 0.0%

43.0 AUO 7.9 5.5 20.0% 16.0% LG_Display 10.2 7.5 22.5% 23.7%

BOE 11.0 11.6 27.7% 33.9% Panasonic_LCD 0.0 0.0 0.0% 0.0%

ChinaStar 2.4 3.9 6.0% 11.4% Samsung 11.8 7.4 26.0% 23.3%

HKC Display 0.9 1.9 2.3% 5.6% Sharp 0.0 0.0 0.0% 0.0%

Innolux_Corp. 1.0 1.0 2.5% 3.1% 65.0 AUO 2.5 2.0 15.5% 12.8%

LG_Display 16.4 10.2 41.5% 30.0% BOE 2.4 4.6 15.2% 29.2%

49.0 BOE 2.4 0.7 12.4% 6.8% CEC-Panda 0.4 0.3 2.5% 1.8%

ChinaStar 2.5 0.5 12.9% 5.2% ChinaStar 0.5 1.1 3.0% 6.7%

LG_Display 8.3 5.0 42.2% 52.2% Innolux_Corp. 1.2 0.7 7.5% 4.4%

Panasonic_LCD 0.0 0.0 0.0% 0.0% LG_Display 3.8 3.0 23.9% 18.9%

Samsung 6.4 3.5 32.5% 35.8% Samsung 5.2 4.1 32.4% 26.2%



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 14 

 
[Table_PageText] 

深度分析|电子 

 其他面板企业。 

表12：国内主要面板厂商出货量及主要尺寸出货量的占比 

 

数据来源：IHS，广发证券发展研究中心（2019 年数据为为 2019 年前三季度） 

 

投资建议 

我们预计2020年面板价格上涨，主要的逻辑在于供给端增长受限、海外产能缩

减加上需求端得到提振，从而在某些季度将出现供需错配，从而实现面板价格上涨。

我们认为受益程度较高的将是在更大尺寸（如43英寸、55英寸、65英寸）暴露程度

更高的企业，重点关注京东方A和TCL集团的投资机会。同时建议关注大尺寸面板价

格上涨背景下小尺寸面板企业的投资机会，主要关注维信诺、深天马A。 

表13：海外公司估值表 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心（估值数据截止至最新收盘价） 

 

风险提示 

电视销量不及预期的风险；原材料成本大幅上涨的风险；产品价格大幅下滑的

风险。 

  

出货量（百万片） 出货量（百万片）

供应商 尺寸 2018 2019 供应商 尺寸 2018 2019

京东方 32 26.8 15.6 咸阳彩虹 32 0.9 2.6 

43 11.0 11.6 50 2.4 4.0 

55 6.9 4.6 58 0.2 1.0 

65 2.4 4.6 咸阳彩虹汇总 3.5 7.7 

Others 2.4 0.7 惠科 32 9.6 7.4 

京东方汇总 49.5 37.1 43 0.9 1.9 

华星光电 32 20.6 14.3 50 0.8 1.1 

43 2.4 3.9 58 0.0 0.2 

49 2.5 0.5 惠科汇总 11.3 10.7 

55 9.5 7.6 中电熊猫 39 3.8 2.8 

65 0.5 1.1 50 0.9 2.8 

华星光电汇总 35.5 27.4 55 2.7 1.4 

Others 1.0 1.0 

中电熊猫汇总 8.3 8.0 

公司名称 公司代码 市值（亿美元） EV/EBITDA PE PB

LG Display LPL.N 50.0 4.0 776.5 0.4

友达光电 2409.TW 32.1 9.8 425.0 0.5

群创光电 3481.TW 27.1 3.7 875.0 0.4
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