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[Table_Summary] 报告摘要 

面板设备成长快速，面板制造受困价格下跌。受益国内面板

产线的投资热潮，上半年设备材料企业继续保持快速成长。联得装

备收入同比增长 41%，净利润同比增长 41.6%；精测电子收入同比

增长 75%，利润更是同比增长 123.7%。受面板价格下跌拖累，全球

主要面板厂上半年业绩出现明显下滑。上半年京东方、LGD、群创、

友达、华星光电、深天马六大面板厂收入同比下滑 10.2%，五大面

板厂（去除华星光电）归母净利润下降 91.3%。 

上游盈利能力稳中有升，面板企业盈利能力大幅下降。上半

年上游设备材料主要公司毛利率和净利率都稳重有升，其中毛利率

36.1%，同比上升 0.6 个百分点，环比上升 0.5pct；净利率 15.2%，

同比上升 3个 pct，环比上升 1.1 个百分点；面板制造企业则受行

业景气下行影响，盈利能力出现明显下降，六大厂商毛利率为

12.8%，同比下降 11.5pct，净利率也下降 8.4 个百分点至 1.6%。 

在建工程和固定资产明显增加。国内面板企业在建工程大幅

增加。上半年京东方在建工程 739 亿，较去年同期上升 67.5%；深

天马上半年在建工程 108.7 亿元，同比增加 25.9%。全球面板行业

固定资产增加明显。受国内企业对产线投资驱动，近年来全球面板

行业固定资产呈现较快增长。上半年京东方、LGD、群创、友达、

深天马五大面板厂固定资产在 2996.6 亿元，同比增加 14.8%。 

上半年面板价格跌幅较大。上半年，32、40、49、55 寸面板

价格分别下跌 31%、27%、20%和 13.6%。7、8 月电视面板价格有所

反弹。8 月，32 寸、40 寸、43 寸、49 寸和 55 寸面板价格分别报

价 55、79、89、117 和 157 美元，较 7月价格分别上涨 5美元、4

美元、6美元、2美元和 5美元。 

投资建议：我们看好国内面板厂商的长期投资价值，国内企业

有望凭借规模优势、高世代线的效率优势从竞争中脱颖而出，建议

关注京东方 A，TCL 集团（华星光电）、深天马 A。此外，伴随国

内中游面板制造的崛起，上游材料国产化将是大势所趋，建议关注

国内偏光片龙头三利谱。 

风险提示：面板供应过剩、价格下跌风险。 
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一、面板行业上半年业绩综述 

（一）样本选择 

我们选取上游设备材料、中游面板制造和下游模组中具有代表性的公司作为上半

年业绩分析的样本。其中设备材料选取A股上市公司三利谱、练得装备和精测电子；中

游面板制造选取LGD、京东方A、华星光电、群创光电、友达、深天马A；下游选取模组

厂商联创电子、同兴达。 

表 1：面板行业上半年业绩分析样本，百万元 

证券名称 收入 YOY 归母净利润 YOY 毛利率 YOY 净利率 YOY 

三利谱 417.32 15% 28.37 -7.3% 20.7% -8.73 6.8% -1.62 

联得装备 293.03 41% 37.34 41.6% 33.1% -0.92 12.7% 0.07 

精测电子 538.18 75% 117.33 123.7% 49.6% 2.59 23.1% 6.66 

京东方 A 43473.90 -3% 2975.21 -30.9% 19.2% -8.57 6.5% -3.79 

LGD 66880.84 -18% -20.74 -126.4% 8.9% -14.7 -3.1% -12.77 

群创光电 29775.93 -22% 2.25 -95.8% 11.2% -13.1 0.8% -13.30 

友达光电 33413.03 -14% 12.43 -71.2% 10.3% -9.7 3.7% -7.44 

华星光电 12144.00 -10% - - 19.6% -11.7 - - 

深天马 A 13976.00 47% 840.14 10.3% 15.3% -6.82 6.0% -1.21 

联创电子 2197.67 2% 96.43 16.1% 11.4% 1.02 4.3% 0.14 

同兴达 1560.61 -6% 72.01 -0.2% 9.6% -1.29 4.6% 0.25 

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

（二）上游设备成长快速，面板制造受困产能过剩 

上游设备材料受益近年来国内面板厂扩产，上半年维持较高增速。近年来，国内

面板产线投资明显加速，京东方、华星光电等企业在国内投资多条高世代产线。产线

的大规模投资催生了对上游设备材料的巨大需求，进而带动了国内设备厂商业绩的快

速成长。上半年，联得装备收入同比增长41%，净利润同比增长41.6%；精测电子收入

同比增长75%，利润更是同比增长123.7%；而三利谱收入和利润增速相对较低主要是受

到合肥产线审厂延长时间影响。 

表 2：国内部分新增面板产线 

产线 投产时间 投资金额 设计产能 目前状况 

中电集团咸阳 G8.6 2017 年 12 月 280 120 爬坡 

中电集团成都 G8.6 2018 年 2 月 280 120 爬坡 

京东方 B9 合肥 G10.5 2018 年 3 月 400 120 爬坡 

华星光电 T6 深圳 G11 2019Q1 538 140 在建 

惠科滁州 G8.6 2019Q1 240 120 在建 

鸿海广州 G10.5 2019Q2 610 90 在建 

惠科绵阳 G8.6 2019Q3 240 120 在建 

资料来源：太平洋证券整理 
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图 1：上游设备材料类企业近年收入情况，百万元  图 2：上游设备材料类企业近年利润情况，百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

面板制造受困产能过剩。新产线的陆续投产使面板供给急剧上升，面板价格也持

续下跌，受此影响，全球主要面板厂上半年业绩出现明显下滑，京东方、LGD、群创、

友达、华星光电、深天马六大面板厂收入同比下滑10.2%，五大面板厂（去除华星光电）

归母净利润下降91.3%。 

图 3：六大面板厂近年来收入情况，亿元  图 4：五大面板厂（去除华星）利润情况，亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

下游模组业绩相对稳定。上半年联创电子和同兴达收入合计37.58亿元，同比下降

1.5%；实现归母净利润1.68亿元，同比增长8.5%。 
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图 5：下游模组收入情况，百万元  图 6：下游模组利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

（三）设备企业盈利能力稳重有升 

上游盈利能力稳中有升，面板制造盈利能力下降明显。上半年上游设备材料主要

公司毛利率和净利率都稳重有升，其中毛利率36.1%，同比上升0.6个百分点，环比上

升0.5pct；净利率15.2%，同比上升3个pct，环比上升1.1个百分点；面板制造企业则

受行业景气度下行影响，盈利能力下降明显，这也与面板企业周期性属性有关。上半

年，六大厂商的毛利率12.8%，同比下降11.5pct，净利率也下降8.4个百分点至1.6%。 

图 7：上游设备材料盈利能力有所回升  图 8：上游设备材料盈利能力有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图 9：六大面板厂毛利率情况  图 10：五大面板厂（去除华星光电）净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

下游模组盈利下降。液晶显示模组行业技术门槛低、进入障碍不高，目前已是红

海市场，市场竞争激烈，模组厂商盈利能力近年来也逐年下降。上半年模组毛利率

10.6%，环比下降1.5个百分点；上半年净利率4.4%，环比下降0.7个百分点。 

图 11：上游设备材料盈利能力有所回升  图 12：上游设备材料盈利能力有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

（四）在建工程&固定资产 

国内面板企业在建工程大幅增加。上半年京东方在建工程739亿，较去年同期上升

67.5%；深天马上半年在建工程108.7亿元，同比增加25.9%。 

全球面板行业固定资产增加明显。受国内企业对产线大幅投资驱动，近年来全球

面板行业固定资产增加明显。上半年京东方、LGD、群创、友达、深天马五大面板厂固
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定资产在2996.6亿元，同比增加14.8%。 

 

图 13：京东方和深天马在建工程情况，亿元  图 14：五大面板企业固定资产情况，亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

在建工程和固定资产大幅增长源于国内企业近年来对LCD和AMOLED的大规模投资，

如京东方这两年投资的合肥10.5代线、成都绵阳AMOLED产线以及深天马的武汉AMOLED

产线。未来随着新产线的陆续投产，柔性AMOLED供需紧张有望得到较大缓解。 

 

二、面板行业主要数据跟踪 

（一）面板价格 

上半年面板价格持续下跌。2018年1-6月，32、40、49、55寸面板价格分别下跌31%、

27%、20%和13.6%。7、8月电视面板价格有所反弹。8月，32寸、40寸、43寸、49寸和

55寸面板价格分别报价55、79、89、117和157美元，较7月价格分别上涨5美元、4美元、

6美元、2美元和5美元。 

图 15：32 寸电视面板价格走势  图 16：40 寸电视面板价格走势 
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资料来源：IHS，太平洋证券整理  资料来源：IHS，太平洋证券整理 

 

 

 

图 17：49 寸电视面板价格走势  图 18：55 寸电视面板价格走势 

 

 

 

资料来源：IHS，太平洋证券整理  资料来源：IHS，太平洋证券整理 

 

（二）终端 TV需求 

上半年电视销量与出口保持较快增长。6月国内LCD TV销量1170万台，同比增长

16.6%，上半年共销售6457万台，同比增长12.9%。国外市场方面，上半年国内彩电出

口4109万台，同比增长24.21%；7月彩电出口816万台，同比13.5%，继续保持快速增长。 

图 19：国内 LCD TV 销量，万台  图 20：彩电出口,万台 

 

 

 

资料来源：产业在线，太平洋证券整理  资料来源：海关总署，太平洋证券整理 

 

（三）台湾面板企业月度营收数据 

台湾面板双雄7月营收有所改善。群创光电7月营收251.5亿元新台币，同比-1%，

环比2%。友达光电7月营收为新台币258．01亿元，环比-8％，同比4％。 
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图 21：群创月度营收跟踪，亿新台币  图 22：友达月度营收跟踪，亿新台币 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

三、盈利预测与投资建议 

我们看好国内面板厂商的长期投资价值，国内企业有望凭借规模优势、高世代线

的效率优势从竞争中脱颖而出，建议关注京东方A，TCL集团、深天马A。此外，伴随国

内中游面板制造的崛起，上游材料国产化将是大势所趋，建议关注国内偏光片龙头三

利谱。 

表 3：重点公司盈利预测 

公司代码 公司简称 投资评级 
当日股价 EPS（元） PE(倍) 

2018-9-3 17A 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

000725.SZ 京东方 A 买入 3.38 0.22 0.18  0.22  0.43  19.00  15.30  7.77  

000050.SZ 深天马 A 买入 11.60 0.58 0.91  1.25  1.55  12.68  9.27  7.48  

000100.SZ TCL 集团 增持 2.80 0.22 0.27  0.30  0.33  10.47  9.27  8.46  

002876.SZ 三利谱 增持 41.08 1.15 1.20  2.28  3.56  34.20  18.03  11.52  

资料来源：wind，太平洋证券整理 

 

四、风险提示 

下游需求疲软；行业供给过剩风险。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总

监 

陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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