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深度报告 

 
面板行业变局已至，华星光电剩

者为王  
 
 半导体显示：存量格局下的剩者为王 

大尺寸面板需求增速未见显著下滑，供给持续释放，供过于求持续。行业即将

迎来新一轮的洗牌，落后产能将进一步倒逼出清，新兴应用加速渗透。2020

年后伴随着老旧产能的退出，以及新增产能的趋缓，行业供过于求形势趋缓，

2021 年行业有可能再次进入供不应求的新一轮景气周期。届时华星光电的龙

头地位进一步增强。逆周期带动新技术、大尺寸化需求不断拓展，将触发下行

周期结束后的景气周期。 

 TCL 集团：以华星光电为核心的科技产业集团 

公司在重组完成后，实际上形成以华星光电为核心，产业金融与创投为辅的新

架构模式。华星光电目前已经是全球 TV 面板龙头之一，同时布局 LTPS 和

AMOLED 小尺寸面板，规模优势领先。通过持续研发投入完善技术布局，多

领域实现突破，华星光电已经成为面板行业高运营效率和效益的典范。扩品类，

修内功，逐步扩大产能优势，华星光电经营指标处于行业前列。 

 破解华星光电估值之谜，面板行业即将迎来曙光 

对于面板行业，新竞争者的成本优势和产能扩张打乱了行业的平衡格局，后进

入者在扩张期的积累决定了企业在周期拐点时的盈利弹性，行业处于周期底部

时，盈利能力的强弱和对未来预期的变化决定了估值的底部。产业所处的景气

周期与自身扩张阶段决定估值高低。产业链的转移正在加速面板行业格局的洗

牌，国内面板行业即将迎来曙光，龙头公司有望逐步走出底部。 

 风险提示 

半导体显示景气度持续低迷，下游需求不达预期；公司产能释放不达预期，新

技术新产品拓展不达预期。 

 优秀的面板行业龙头之一，维持“买入”评级 

预计公司 19-21 年归属母公司净利润 37.88/41.57/51.07 亿元，增速分别为

9.2%/9.8%/22.8%。EPS 分别为 0.28 /0.31/ 0.38 元。对应 19~21 年 PE 分别

为 12/11/9X，公司当前估值低于可比公司，据我们绝对估值与相对估值的结果，

公司未来一年合理估值区间为 3.9~4.2 元。维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 113,447 77,457 87,631 110,013 

(+/-%) 1.5% -31.7% 13.1% 25.5% 

净利润(百万元) 3468 3788 4157 5107 

(+/-%) 30.2% 9.2% 9.8% 22.8% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.28 0.31 0.38 

EBIT Margin 6.2% 3.9% 5.9% 7.2% 

净资产收益率(ROE) 11.4% 12.4% 13.6% 16.7% 

市盈率(PE) 12.6 11.5 10.5 8.5 

EV/EBITDA 12.1  20.9  15.5  13.5  

市净率(PB) 1.43  1.43  1.43  1.43  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

估值与投资建议 

公司作为国内面板行业龙头之一，经营管理优秀，利润率水平高于业内平均，

产品品类齐全，产能持续扩张。公司拥有更强的抗周期能力，在周期回暖时也

具备更强的业绩弹性。预计公司 19-21 年归属母公司净利润 37.88/41.57/51.07

亿元，增速分别为 9.2%/9.8%/22.8%。每股收益分别为 0.28 /0.31/ 0.38 元。根

据我们绝对估值与相对估值的结果，公司未来一年合理估值区间为 3.9~4.2元。

维持“买入”评级。 

核心假设与逻辑 

第一，需求增速未见显著下滑，供给持续释放，供过于求持续。20 年后伴随着

老旧产能的退出，和新增产能的趋缓，行业供过于求形式趋缓，21 年行业有可

能再次进入供不应求的新一轮周期。 

第二，行业即将迎来新一轮的洗牌，落后产能将进一步倒逼出清，新兴应用加

速渗透。华星光电的龙头地位将进一步增强。逆周期将带动新技术、大尺寸化

需求不断拓展，从而触发下行周期结束后的新一轮景气周期。 

第三，华星光电具有产品齐全，技术布局完善，管理经营水平优秀，产能扩张

更快等诸多优势。在行业洗牌过后，华星产能的增长将使得公司拥有更大的业

绩弹性，因此其估值的提升空间也最大。面板产业链的转移将加速国内面板行

业拥有更大的竞争优势。 

与市场的差异之处 

第一，分析了行业的未来几年的供需，并预判下一轮景气周期的时间点，详细

分析了华星光电的诸多优势，得出华星具有更强的抗周期能力的结论。 

第二，分析了公司的估值，结合 PB 和 PE 得出产业所处的景气周期与自身扩张

阶段决定估值高低的结论。并从产业链转移的角度，分析为何国内面板行业即

将在竞争中最终胜出。 

股价变化的催化因素 

第一，半导体面板景气度回暖，下游需求超预期。 

第二，竞争格局优化，老旧产能退出。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，半导体显示景气度持续低迷，下游需求不达预期； 

第二，公司产能释放不达预期，新技术新产品拓展不达预期； 
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估值与投资建议 

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合

理价值区间。 

绝对估值：1.26~9.3 元 

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，考虑公司重资产属性，公司的营

业收入和产能的释放，以及行业景气度导致的产品价格均有关系，我们出于保

守考虑，两年后整体维持 12%左右增速。毛利率保持稳定。盈利预测假设条件

和资本成本假设条件如下表所示。 

表 1：公司盈利预测假设条件（%） 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 -31.72% 13.13% 25.54% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

营业成本/营业收入 84.86% 83.79% 82.63% 83.00% 83.00% 83.00% 83.00% 83.00% 83.00% 

管理费用/营业收入 5.20% 5.00% 5.00% 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% 4.10% 

销售费用/销售收入 5.20% 4.50% 4.50% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

营业税及附加/营业收入 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

所得税税率 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 

股利分配比率 100.00% 100.00% 100.00% 30.00% 30.00% 60.00% 60.00% 60.00% 75.00% 

资料来源：公司数据、国信证券经济研究所预测 

 

表 2：资本成本假设 

无杠杆 Beta 1 T 18% 

无风险利率 3.1% Ka 9.1% 

股票风险溢价 6% 有杠杆 Beta 3.1 

公司股价（元） 3.22 Ke 21.69% 

发行在外股数（百万） 13550 E/(D+E) 28.09% 

股票市值(E，百万元) 43630  D/(D+E) 71.91% 

债务总额(D，百万元) 111670  WACC 6.23% 

Kd 4% 永续增长率（10 年后） 2% 

资料来源：国信证券经济研究所假设 

绝对估值的敏感性分析 

我们分别考虑 WACC 和永续增长率对估值的影响。假设折现率和永续增长率

变化值分别为±0.5%和±0.2%，按照 FCFF 估值法，计算得出公司股价区间在

1.26~9.3 元，估值中枢 4.28 元。 

表 3：FCFF 估值结果对折现率和永续增长率敏感性分析 

4.28  7.5% 8.0% 8.45% 9.0% 9.5% 

2.6% 9.30 7.16 5.39 3.91 2.65 

2.4% 8.68 6.67 5.00 3.59 2.39 

2.2% 8.11 6.21 4.63 3.28 2.14 

2.0% 7.58 5.79 4.28 3.00 1.90 

1.8% 7.09 5.39 3.96 2.73 1.67 

1.6% 6.64 5.02 3.65 2.48 1.46 

1.4% 6.21 4.67 3.36 2.24 1.26 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 
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相对法估值：3.9~4.2 元 

公司是国内面板行业龙头之一，我们选取同样为面板头的京东方 A、深天马 A

对比。采用 PE 和 PB 双重估值方法，可比公司 19 年平均 PE 为 19.9 倍。我们

预计公司 19-21 年归属母公司净利润 37.88/41.57/51.07 亿元，增速分别为

9.2%/9.8%/22.8%。每股收益分别为 0.28 /0.31/ 0.38 元。 

TCL 集团 PE 显著低于可比公司均值 PE。从业绩增速看，TCL 集团业绩增速高

于可比公司，PEG 大于可比公司均值。从自身估值情况来看，公司 PB 处于历

史中值偏下，PE 处于历史底部位置，考虑到行业依然处于洗牌阶段，供给端过

剩依然存在，需求端受全球经济影响有所放缓。 

但考虑到公司的优秀经营能力，和业内最好的利润率水平，且未来整体产能增

速高于同行，我们认为公司的估值处于历史低位，如果行业洗牌过后行业回暖

公司估值还有很大的上行的空间。 

表 4：相对估值法可比公司估值情况 

代码 简称 
股 价 （ 8

月 30 日） 

EPS（元） PE 
PB PEG 

总市值

（亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

000100.SZ TCL 集团 3.22 0.28  0.31  0.38  11.52  10.49  8.54  1.4 0.71 436 

同类公司 
           

000725.SZ 京东方 A 3.66 0.12  0.17  0.23  30.50  21.53  15.91  1.46 0.71 1263 

000050.SZ 深天马 A 13.54 0.76  0.96  1.15  17.82  14.10  11.77  1.06 0.33 277 

资料来源:WIND，国信证券经济研究所预测（TCL 集团为国信证券经济研究所预测，京东方 A、深天马 A 为 wind 一致预期） 

综合比较各公司的当前 PE/PB 值以及业绩增速，我们认为可比公司均处于历史

PE/PB低位，而TCL集团的抗周期能力最强。因此我们综合可比行业平均估值，

认为按照相对估值法，公司 PE 估值在 15 倍左右，PB 在 1.7 左右是合理的，

相对估值法合理价格区间为 3.9~4.2 元。 

投资建议 

综合上述的假设条件，我们通过绝对估值和相对估值分析，认为公司股票合理

价格区间在 3.9~4.2 元之间，相对于公司目前股价有 20%-30%的溢价空间。我们

认为，公司优秀的经营水平管理能力和未来产能扩张潜力都高于行业平均，并

拥有更强的抗周期能力，在周期回暖时也具备更强的业绩弹性，因此维持“买

入”评级。 
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半导体显示行业：存量格局下的剩者为王 

需求增速未见显著下滑，供给持续释放，供过于求持续 

过去全球 TV 的平均尺寸变化一直是大尺寸 LCD 需求增长的主要来源，当大尺

寸 LCD 渗透率显著提高时，带动需求端的上涨，而如若此时供给端增量并不显

著时，面板价格则迎来上涨，但是如今面板行业的供需关系却在 LCD 平均出货

尺寸保持较高增长前提下依然持续恶化，根据群智咨询的数据，TV 尺寸的增长

与供需比在过去相当长时间内呈现反比关系，但却在 19 年首次呈现正比关系。

即在 TV 面板平均尺寸显著增加的情况下，行业供过于求现象却在加剧。 

图 1：全球 TV 面板平均尺寸以及供需比变化对比 

  

资料来源:群智咨询，国信证券经济研究所整理 

我们认为造成此种现象主要是由于自 17 年新的扩产周期开启以来，近几年整体

产能（特别是高世代线的投产）释放过于集中，导致即便需求保持稳定增长，

但供给释放速度远大于需求增长速度。根据 DISCIEN 的数据，预计从 2018 年

到 2022 年将有 5690 万平米的产能释放，相对于 2018 年产能整体增速在 37%

左右，假设需求总量不变的前提下，预计 TV 面板的平均出货尺寸需提升到 51.4

英寸。 

表 5：近两年进入高世代集中投产期 

厂商 地点 世代线 产能 量产时间 

华星 深圳 10.5 90K/M 2019Q1 

惠科 滁州 8.6 150k/M 2019Q2 

LGD 广州 8.5（OLED） 60K/M 2019Q3 

富士康 广州 10.5 90K/M 2019Q4 

京东方 武汉 10.5 120K/M 2020Q1 

惠科 绵阳 8.6 150k/M 2020Q2 

LGD 坡州 10.5（OLED） 30K/M 2020Q2 

华星 深圳 10.5 90K/M 2020Q3 

资料来源:DISCIEN，国信证券经济研究所整理 
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表 6：相比 2018 年产能增长预估 

世代线 
玻璃基板面

积（平米） 

比 2018年新

增产能 
稼动率 良率 

基板切割效

率 

面积（百万平

米） 

8.5 5.5 60K/M 90% 85% 92% 3.0  

8.6 5.85 300K/M 90% 90% 92% 15.7  

10.5 9.9078 420K/M 90% 85% 92% 38.2  

总增长 
     

56.9  

资料来源: DISCIEN，国信证券经济研究所整理 

 

图 2：全球新增 TV 面板产能面积  图 3：需求量不变情况下，出货尺寸变化预估 

 

 

 

资料来源: DISCIEN，国信证券经济研究所整理  资料来源: DISCIEN，国信证券经济研究所整理 

从需求端来看，根据 IHS 的数据，到 2025 年，全球半导体显示整体需求面积

增速在 4%左右，其中 LCD TV 需求面积整体增速将保持在 4%左右与行业整体

增速持平，需求面积增速低于或等于 4%的显示类型为：手机面板，NB，显示

器，办公场用显示。而需求面积增速高于 4%的显示类型为：OLED TV，VR、

智能手表、商用显示，车载显示。 

而 LCD TV 的需求面积增长主要来自于 TV 面板平均出货尺寸的显著增长。面

板厂商的产能分配和高世代的陆续投产，也是 TV 面板尺寸持续增长的主要动

力。 

图 4：全球显示需求总面积预测（百万平米）  图 5：TV 面板不同尺寸出货量（百万片） 

 

 

 
资料来源:IHS，国信证券经济研究所整理  资料来源: IHS，国信证券经济研究所整理 

面板行业自 17 年中进入新一轮扩产周期，行业整体供给过剩，再此期间面板价
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格虽然由于产能结构调整、老产能退出、加库存周期、原材料涨价等因素有短

期小幅上涨的现象，但是整体价格底部持续下探，厂商盈利能力持续下滑。根

据 IHS 的数据，18 年-20 年期间，整体的供给释放大于需求的增长，行业将持

续面临供过于求。20 年后伴随着老旧产能的退出，和新增产能的趋缓，行业供

过于求形式趋缓，21 年行业有可能再次进入供不应求的新一轮周期。 

图 6：所有显示类型需求面积和供给面积同比增速对比预估 

 
资料来源: IHS，国信证券经济研究所整理 

 

行业即将迎来新一轮的洗牌，新兴应用加速渗透 

LCD TV 面板价格从 17 年 Q2 开始见顶，新一轮的扩产周期带动供给的持续增

加，导致主要面板厂商毛利率和净利率持续下行，18 年 LG 已经开始亏损，而

19 年上半年整个面板行业普遍进入亏损状态，19 年第二季度 LGD 单季度亏损

人民币 32 亿元，群创亏损人民币 6.6 亿元。国内面板厂商普遍保持低利润率状

态。从 10 年到 13 年上一轮面板行业下行周期中，群创连续亏损三年，日本厂

商逐渐从行业竞争中出局。我们认为此轮面板下行周期中，行业内公司持续亏

损同样不会超过三年，落后产能将进一步倒逼出清。即 21 年行业整体盈利能力

有望筑底回升。 

图 7：国内外主流面板厂商毛利率变化  图 8：国内外主流面板厂商净利率变化 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

从行业集中度和竞争格局来看，从 13 年以来伴随着国内厂商的大幅度扩产，大

尺寸 LCD 行业 TOP5 的集中度在分散，其中 BOE、CSOT 上升最快，而三星、
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友达等下滑最快。我们预计伴随着新一轮扩产周期结束，行业格局洗牌后，TOP5

的集中度将再次收敛。而 BOE、CSOT 的龙头地位将进一步增强。 

图 9：行业竞争格局将再次走向集中 

 

资料来源:群智咨询，AVC，国信证券经济研究所整理 

从面板周期的定律来看，每次行业格局变化，产能过剩进入低谷期，价格持续

下滑时，新的需求和技术就会开始兴起，例如：02/04/06 年的下行周期中，面

板开始朝着更大尺寸更高世代线发展 5/6/7 代线开始建设，面板应用开始快速

扩张到 TV 等领域。08 年下行周期后开始向 8.5 代线发展，4K、IGZO 等技术

出现，15 年下行周期后，OLED 开始快速渗透。18 年下行周期中，10.5 代线、

印刷 OLED 等开始拓展，大尺寸化，新技术的不断出现，大尺寸化需求的不断

拓展，带动行业需求回暖从而触发下行周期后的景气期。 

图 10：新的需求在行业底部逐步出现并快速渗透 

 
资料来源: IHS，国信证券经济研究所整理 
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TCL 集团：以华星光电为核心的科技产业集团 

重组完成，为何公司要转型以半导体显示为主业的科技集团 

公司在重组完成后，实际上形成以华星光电为核心，产业金融与创投为辅的新

架构模式。 

图 11：TCL 重组转型以华星光电为核心的科技产业集团 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

为何要以华星光电作为核心主要核心因素有三： 

一，华星已经是全球 TV 面板龙头之一，布局 LTPS 和 AMOLED 小尺寸面板，规

模优势领先 

公司原有的多媒体、手机、以及家电业务增长趋缓，而华星过去几年快速成长

成为全球 TV 面板龙头之一（20 年全球第二），拥有 T1/T2/T6/T7（再建）等大尺

寸 LCD TV 面板产线，并已经拥有 T3（LTPS 全球第二）和 T4（柔性 OLED）等中

小尺寸手机面板产线。华星拥有产品、规模、成本等多个方面的优势，已经成

为集团的主要利润和现金流来源。 

图 12：华星光电产线投产时间表 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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华星光电的营收伴随着产能增长而持续增长，营收从12年的72.4亿增长到276.7

亿，年复合增长率 25%。并且做到了从 2012 年投产后每年都保持盈利，且 EBITDA%

连续 25 个季度业内排名领先。净利润率属于行业顶级水平。 

图 13：华星光电的营业收入和税前净利润以及净利率情况 

 
资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：EBITDA 率持续领先  图 15：净利润率保持业内顶级 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 16：华星光电大尺寸月产能增长情况（万平米）  图 17：华星光电小尺寸年产能增长情况（万平米） 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 18：19H1 LCD TV 面板市占率情况  图 19：19H1 LTPS 手机面板市占率 

 

 

 

资料来源:群智咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源: 群智咨询，国信证券经济研究所整理 

二，完善技术布局，多领域实现突破 

从面板的发展路径来看，根据群智咨询的数据，小尺寸手机面板正在朝着：刘

海屏、打孔屏、屏下指纹、折叠屏方向发展。公司的 LTPS 面板产能持续增加，

目前已经跃居全球出货量第二位，且良率水平高于国内，OLED、窄边框、屏下

摄像头等技术国内领先。 

从柔性 OLED 能力来看，公司在全球 OLED 专利数排名全球第四，仅次于三星、

BOE、LG。T4 预计将在 19Q4 开始量产，预计明年拥有大批量供货的能力。 

在大尺寸 OLED 上公司参股广东聚华布局印刷显示，积极推动大尺寸印刷 OLED

技术的落地与推广。 
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图 20：小尺寸面板技术发展路径 

 
资料来源:群智咨询，国信证券经济研究所整理 

 

图 21：华星光电 LTPS 良率快速提高  图 22：华星光电紧握 LTPS 技术升级趋势  

 

 

 

资料来源:群智咨询，国信证券经济研究所整理  资料来源: 群智咨询，国信证券经济研究所整理 

 

三，华星光电已经成为面板行业高运营效率和效益的典范 

通过对比国内面板行业龙头京东方的销售费用率、财务费用率、管理费用率，

可以得出华星光电的整体费用率要低于京东方以及行业内其他公司。我们分别

对原因加以分析： 

销售费用率：华星光电的客户呈现较为集中的态势，背靠 TCL 集团，使得华星

光电的部分大尺寸 LCD 产能被自身所消化，与核心客户的稳定战略关系，保证

了公司的销售费用率较低。 
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图 23：公司的销售费用率对比同行业  图 24：17 年公司的客户营收占比情况 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

财务费用率：从公开披露的数据来看，华星光电 17Q1 的短期+长期借款总额为

192 亿元，占华星光电总负债比重的 46%。而京东方 18 年的短期+长期借款总

额为 1002.3 亿元，占京东方总负债比重的 55%。京东方的营收体量是华星光电

的 3 倍左右，但是借款总金额却是华星的 5 倍左右。一方面是华星的整体融资

成本低（18 年 TCL 集团融资成本 4.17%），京东方整体的扩张速度较快，杠杆更

高，也是公司财务费用略高于华星的因素之一。 

图 25：公司的财务费用率对比同行业  图 26：公司的整体融资成本较低 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

管理费用率：我们以行业龙头 BOE 作为对比，公司整体管理费率略高于 BOE，

和公司过去持续加大研发投入，增加新领域新产品的布局有较大的关系。 
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图 27：公司的管理费用率对比 BOE 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

扩品类，修内功，华星光电逐步扩大产能优势 

公司小尺寸 LTPS 17 年开始量产，带动手机类面板的营收持续扩大，制程工艺和

水平持续提升，产品从 18 年的 notch 刘海屏到，水滴屏，挖孔屏等，再到最新

的屏下指纹产品，公司的良率和产能利用率也持续提升，目前产能供不应求。 

19 年初 T6 正式量产，大尺寸 LCD 产能进一步扩张，公司已经具备从手机、车

载、TV、商显、笔电、显示器等全品类显示屏的量产能力。从全球面板厂商的

扩张速度来看，华星光电与京东方、深天马等龙头均保持在全球前列，并且对

韩台厂商的产能优势持续放大。 

图 28：华星光电大尺寸和中小尺寸产能面积增速情况（万平米） 

 
资料来源:华星光电，国信证券经济研究所整理 
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图 29：55 寸产品 19 年出货量第一  图 30：65 寸预计未来出货量第二 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 31：86 寸 19 年预计出货量达到第二  图 32：32 寸高端电竞显示出货量全球第三 

 

 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

除了在产品品类拓展，扩张业务布局。公司在面临行业下行周期时，也在持续

“修内功”降成本，公司目标在材料成本、制造费、平台等方面的费用整体持

续缩减，从而进一步提升公司在周期底部的抗周期能力。 

从过去公司的 ROE、净利润率、EBITDA 率的水平来看，公司一直以来的降成本

效果显著，整体经营指标处于行业前列。 

表 7：公司的核心财务指标和同行业对比 

 
ROE（2016） ROE（2017） ROE（2018） 

营业利润率

（2016） 

营业利润率

（2017） 

营业利润率

（2018） 

EBITDA

（2016） 

EBITDA

（2017） 

EBITDA

（2018） 

华星光电 6.10% 11.80% 5.00% 3.30% 20.40% 9.40% 27.70% 37.20% 30.20% 

京东方 2.40% 9.30% 4.00% 0.73% 10.30% 4.10% 21.20% 27.30% 22.70% 

LGD 7.20% 13.70% -1.28% 5.00% 8.90% 0.40% 16.60% 20.10% 14.30% 

友达 4.20% 12.30% 0.89% 3.80% 11.50% 2.20% 16.30% 23.10% 15.60% 

深天马 4.20% 5.80% 4.60% 3.30% 6.30% 3.40% 12.60% 15.80% 16.80% 

资料来源:wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 33：华星积极降本增效 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

破解华星光电估值之谜，面板行业即将迎来曙光 

产业所处的景气周期与自身扩张阶段决定估值高低 

面板制造行业属于典型的重资产制造业，我们以台湾面板企业过去的发展经验

为例，探索面板厂商不同发展阶段的估值差异。 

台湾面板企业崛起于 2000 年以后，完整经历了面板产业的崛起过程，且数据可

追溯性强，更具代表性。其中友达为台湾上市最早的面板企业，于 2000 年 9 月

上市，其快速扩张期始于 1999 年，2007 年达到峰值，并未及时在大陆建厂，

2010 年大陆自主建线，友达固守阵营，往后基本只在大陆新增一条 LTPS 线，再

无新产能，发展停滞。 

友达的股价 2004 年 4 月和 2007 年 12 月达到峰值，和其扩张期后的盈利期基本

一致。2012 年后产业陷入衰退期，一方面是大陆扩产，一方面是全球需求紧缩

（宏观因素）。而友达的扩张期与衰退期，景气上升与下滑期的估值截然不同。 
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图 34：友达营业额的变化  图 35：友达主要产线情况 

 

 

 

资料来源:AUO，国信证券经济研究所整理  资料来源: AUO，国信证券经济研究所整理 

 

图 36：友达的股价变化与战略变化 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

从友达的股价可以看出，2000 年以后台湾面板企业进入产能扩张的进攻期，由

于供需曲线的剪刀差，表现出来的是虽然股价有一定的区间涨幅，但是股价上

下波动剧烈，并且行业景气度下行时，有亏损的情况出现，因此 PE 估值方法已

经不适用，以 PB 为主，PE 为辅的估值方式是面板行业的主流估值方法。 

存量市场竞争格局恶化时，估值显著走低，在无新的革命技术，无新产能，市

占率又持续下降的前景之下，市值长期低于净资产。我们认为友达的估值充分

反映了，产业发展的迁移，市场地位的变化，新兴应用和技术的崛起等方面。

给中国厂商的发展提供了充分的借鉴意义。 
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图 37：友达的 PE 与 PB 变化 

 
资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

同样，我们复盘国内可比面板龙头京东方的股价，我们可以看出，京东方的估

值底部较为稳定，上市以来数次周期下行中公司的 PB 小于 1 的概率不足 4%，

仅在扣非净利润为负时出现过 PB 跌破 1 的情况。 

图 38：京东方上市来 PB 变化情况 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

京东方目前依然处于扩张期，但我们认为在扩张期的积累决定了企业在周期拐

点时的盈利弹性，行业景气度回升带动的业绩弹性力度决定了未来股价向上的

弹性空间。而行业处于周期底部时，盈利能力的强弱和对未来预期的变化决定

了估值的底部。 

从 TCL 集团的 PB 估值变化情况来看，自 TCL 集团内的华星光电投产后，公司的

PB 估值中值维持在 1.5~1.6 倍。2019 年上半年正式重组完毕，但由于行业整体

处于景气低位，公司目前 PB 估值在 1.5 倍左右，相比竞争对手来看，略低于同

为 A 股上市的京东方 A，略高于维信诺、深天马 A，主要是由于公司 ROE 相比

行业更高，且公司未来大尺寸和小尺寸 OLED 产能扩张速度也高于行业平均。 
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图 39：12 年以来 TCL 集团 PB 变化 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

伴随着 TCL 集团新一轮的产能扩张，在行业洗牌过后，华星产能的增长将使得

公司拥有更大的业绩弹性，因此其估值的提升空间也最大。 

图 40：行业洗牌后，华星的利润弹性更大 

 
资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

产业链转移趋势不止，国内面板行业即将迎来曙光 

面板制造行业属于典型的重资产制造业，行业已经逐步进入成熟期，在面板产

能的大转移背景下，上游设备材料的本土国产化进程也不断加速，与国内面板

产能扩充形成正反馈，对国产材料设备厂商的采购倾斜，进一步降低国内面板

厂商整体成本，提高面对海外厂商的竞争力。 

我们根据华星光电所披露的 2017 年的数据揭露面板厂商的成本结构，从下图可

以看出材料成本、折旧、人力及其他成本或费用是面板厂商的主要成本构成。

而材料占比比重最大，其中又以玻璃和偏光片占比最大。 
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图 41：17 年华星光电成本拆分 

 
资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

如果按照上述成本占比计算，如果假设所有材料端国产替代相比国外厂商有

10~15%的价格优势，那么可以计算出，如果所有面板用材料国产替代渗透率每

提升 10%，则可以带来面板厂商成本端下降 0.5~0.75%。这对于面板厂商而言，

如果产线已经折旧完毕，那么则意味着通过国产化材料占比的提升，可以降低

单位面板的现金成本，这无疑代表着行业低谷洗牌期时拥有更强的竞争力。 

以玻璃基板为例，国内厂商彩虹集团、东旭光电、凯盛科技等已经实现 8.5 代

及以下的所有液晶面板玻璃基板的量产，而玻璃基板占整体液晶模组的成本超

过 17%，目前国内部分厂商已经实现了 8.5 代及以下的低世代线的玻璃基板的

部分国产化。 

图 42：海外玻璃基板厂商  图 43：国内玻璃基板厂商 

 

 

 

资料来源:新材料在线，国信证券经济研究所整理  资料来源: 新材料在线，国信证券经济研究所整理 
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图 44：全球玻璃基板市场占有率情况 

 
资料来源:中商产业研究，国信证券经济研究所整理 

构成面板的另一大材料，偏光片的国产化也在持续提升，海外厂商正在收缩其

偏光片业务或者出售产线，并不在新增产能。而主要的新增产能都集中在国内。

国内厂商 sunnypol、盛波光电等纷纷布局超大尺寸偏光片，持续提升偏光片的

国产化率。 

19 年 6 月份，LG 化学开始着手对营业发生亏损的偏光板事业进行股份出售。计

划出售的法人净资产达到 1 万 6000 亿（约合 94 亿人民币），而预计出售价格在

1~2 万亿左右。LG 计划尽快完成出售，甚至考虑连同经营权一同转让。此后，

将通过出售剩余的股份，完全退出偏光板事业。 

国内偏光片厂商如 sunnypol、盛波光电等则纷纷开始大尺寸偏光片的布局，产

业转移的趋势已经形成。深纺织 A拟引进日东电工技术建设一条幅宽为 2500mm，

年产 3200 万平米的偏光片产线，合肥 sunnypol 宽幅 1330mm 偏光片生产线开

始投产，同时募资建设 2500mm 超宽幅产线，实达集团成都偏光片项目开工，

深圳兴飞投资 100 亿元开工西部首个偏光片超级工厂。 

图 45：偏光片产能持续向大陆转移  图 46：LG 化学 19 年 6 月出售亏损偏光片事业 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:模切之家，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

康宁

26%

三星康宁

24%旭硝子

26%

电气硝子

20%

安瀚视特

3%

其他

1%



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

Page  25 

图 46：国内偏光片产能扩充情况 

 

资料来源:OLEDindustry，国信证券经济研究所整理 

除了玻璃基板和偏光片，液晶材料是液晶显示面板三大主材之一，但是全球 85％

以上技术市场被国外少数企业所垄断，国内厂商如八亿时空等已经实现液晶材

料的国产化替代，，目前在国内市场份额约占 20％。 

此外，在驱动 IC 领域，国内厂商如集成北方、中颖电子等均逐步实现了国产驱

动 IC 的替代。 

我们认为，从全球产业链和竞争地位的大环境变局之下，国产替代的驱动和产

业链的重构，将逐步在未来开花结果，进一步重构面板产业的全球格局和地位，

优胜劣汰后，行业的利润水平将会重新迎来改善。而对于重资产的面板产业而

言，具备更快产能扩张的华星光电其高业绩弹性值得期待。 

虽然目前 TCL 集团由于市场用 PB 估值的因素，而其更高的利润水平，导致其

PE 偏低，但我们认为，行业洗牌将会在接下来 1-2 年的时间内完成，行业的盈

利能力会逐步修复，而决定公司估值空间的是其竞争力和产能扩张的力度，因

此 TCL 集团对比同业有更大的估值提升潜力。 
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盈利预测 

假设前提 

我们的盈利预测基于以下假设条件： 

1）公司各项业务进展顺利，整体需求保持稳定。 

2）我们对公司未来业绩预测主要基于以下假设： 

华星光电： 

随着 T3 的满产以及 T6 的量产，我们预计 19/20/21 年华星光电的主要业务营收

增速分别为， 16.55%/24.63%/50%。 

翰林汇； 

整体营收和毛利率保持稳定，预计 19/20/21 年翰林汇的主要业务营收增速分别

为，5%/5%/5%。 

其他和并及抵消，预计 19/20/21 年翰林汇的主要业务营收增速分别为，

5%/5%/5%。 

预计整体销售毛利率 15.14%/16.21%/17.37%。 

3）综合以上假设，由于重组后公司合并范围发生变化，我们预计公司 19/20/21

年营收增速为-31.71%/13.13%/25.54%。毛利率为 15.14%/16.21%/17.37%。 

表 8：2019~2021 年盈利预测（亿元） 

单位：亿元 2018 年（仅显示重组后业务） 2019 年 2020 年 2021 年 

华星光电 
    

营收 275.37  320.94  400.00  600.00  

YOY 50.76  16.55% 24.63% 50.00% 

毛利率（%） 18.43% 19.00% 20.00% 21.00% 

翰林汇 
    

营收 165.36  173.63  182.31  191.42  

YOY 6.28  5% 5% 5% 

毛利率（%） 3.80% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他及合并抵消     

营收 -65.60  280.00  294.00  308.70  

YOY 18.71  5% 5% 5% 

毛利率（%） -3.50% 17.00% 18.00% 18.00% 

总收入 
    

营收 1134.47 774.57  876.31  1100.12  

YOY 
 

-31.72% 13.13% 25.54% 

毛利率（%） 
 

15.14% 16.21% 17.37% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理预测 

 

未来３年盈利预测 

按上述假设条件，我们得到公司 19-21 年归属母公司净利润 37.88/41.57/51.07

亿元，增速分别为 9.2%/9.8%/22.8%。每股收益分别为 0.28 /0.31/ 0.38 元。 

盈利预测的敏感性分析 

假设公司各业务毛利率保持稳定前提下，我们按照 19 年~21 年整体业务需求增

加带动公司各项子业务营收涨幅为-10%/0%/10%三种情况进行盈利的敏感性

分析。得出结论如下： 

1， 假设公司各业务部门整体营收增加 10%，对应 19/20/21 年主营业务收入

按假设前提，我们预计公司

19-21 年归属母公司净利润

37.88/41.57/51.07 亿元，增

速 分 别 为

9.2%/9.8%/22.8%。每股收

益分别为 0.28 /0.31/ 0.38 元 
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845/1040/1407 亿元，同比增速 -25.5%/23.1%/35.3%，对应归母净利润

40.23/48.88/66.65 亿元，同比增速 16%/21.5%/36.4%，EPS 0.3/0.36/0.49 元。 

2， 假设公司各业务部门整体营收增加 0%，对应 19/20/21 年主营业务收入

774/876/1100 亿元，同比增速 -31.7%/13.1%/25.5% ，对应归母净利润

37.88/41.57/51.07 亿元，同比增速 9.2%/9.8%/22.8%，EPS0.28 /0.31/0.38元。 

3， 假公司各业务部门整体营收增加-10%，对应 19/20/21 年主营业务收入

703/726/841 亿元，同比增速-38%/3.2%/15.8%，对应归母净利润 36/35/38 亿

元，同比增速 2.4%/-1.7%/8.6%，EPS0.26/0.26/0.28 元。 

盈利预测情景分析 

 

表 9：公司盈利的敏感性分析 

乐观情景：各业务部门整体营收增加 10% 
    

 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入（百万元） 1134.47  84,532 104,053 140,774 

YOY 1.54% -25.5% 23.1% 35.3% 

净利润（百万元） 34.68  4023 4888 6665 

YOY 30.07% 16.0% 21.5% 36.4% 

EPS（元） 0.26  0.30 0.36 0.49 

正常情景：各业务部门整体营收增加 0% 
    

主营业务收入（百万元） 1134.47  77,457 87,631 110,013 

YOY 1.54% -31.7% 13.1% 25.5% 

净利润（百万元） 34.68  3788 4157 5107 

YOY 30.07% 9.2% 9.8% 22.8% 

EPS（元） 0.26  0.28 0.31 0.38 

悲观情景：各业务部门整体营收增加-10% 
    

主营业务收入（百万元） 113447  703.83  726.25  841.29  

YOY 1.54% -37.96% 3.18% 15.84% 

净利润（百万元） 3468  35.53 34.92 37.92  

YOY 30.07% 2.4% -1.7% 8.6% 

EPS（元） 0.26  0.26 0.26 0.28 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 
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风险提示 

估值的风险 

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 3.9~4.2 元/股，

我们进行绝对估值的前提假设较多，进行相对估值时也有一定的主观性因素。 

1，存在对面板价格的估算过于乐观的情况，导致营收和利润预测偏高，可能导

致最终现金流折现值偏高，带来绝对估值偏高，以及盈利预测较为乐观带来的

相对估值结果偏高的情况。 

2，我们计算 WACC 值假设无风险利率为 3.1%，风险溢价 6.0%。可能仍然存在

对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估

的风险。 

3，我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10

年后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司

估值高估的风险。 

盈利预测的风险 

1，面板行业整体景气度持续低迷，下游需求萎缩，从而导致公司业务增速不达

预期。 

2，新技术变革带来的技术路线风险。 

3，因行业持续低迷，公司产能投放不达预期，而导致业绩增长不达预期。 

政策风险 

半导体显示下游需求分散，全球化程度高，受到全球或国内各种政策的影响，

造成供给或者需求的不匹配，从而导致产品价格下行或需求萎缩等。 

经营风险 

公司属于半导体显示行业，重资产，高投入，竞争激烈，淘汰迅速，若经营不

善，可能导致激烈竞争中被淘汰。 

市场风险 

半导体显示市场周期性明显，且和宏观经济相关，从而导致下游需求变动较大。 

其它风险 

行业内的竞争格局进一步恶化。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 26801  28000  28000  28000   营业收入 113447  77457  87631  110013  

应收款项 23477  16977  19207  24112   营业成本 92606  65731  73428  90899  

存货净额 19888  9411  10118  12508   营业税金及附加 661  387  438  550  

其他流动资产 9003  8520  9639  12101   销售费用 8887  4028  3943  4951  

流动资产合计 80308  64046  68102  77859   管理费用 4300  4266  4620  5739  

固定资产 74908  102975  129155  153088   财务费用 973  3546  5187  6531  

无形资产及其他 5955  5718  5480  5243   投资收益 2167  2500  2500  2500  

投资性房地产 14636  14636  14636  14636   资产减值及公允价值变动 (1527) 1300  1300  1300  

长期股权投资 16957  20757  24557  28357   其他收入 (2569) 0  0  0  

资产总计 192764  208132  241931  279183   营业利润 4092  3299  3815  5143  

短期借款及交易性金融负债 19251  62050  93094  121792   营业外净收支 852  2000  2000  2000  

应付款项 27015  14860  15976  19749   利润总额 4944  5299  5815  7143  

其他流动负债 32570  17080  18279  22636   所得税费用 879  954  1047  1286  

流动负债合计 78835  93989  127349  164177   少数股东损益 597  557  611  751  

长期借款及应付债券 49851  49621  49621  49621   归属于母公司净利润 3468  3788  4157  5107  

其他长期负债 3206  3706  4206  4706        

长期负债合计 53057  53327  53827  54327   现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 131892  147316  181176  218504   净利润 3468  3788  4157  5107  

少数股东权益 30377  30322  30260  30185   资产减值准备 (140) 2378  1045  1010  

股东权益 30494  30494  30494  30494   折旧摊销 7490  6093  9314  11595  

负债和股东权益总计 192764  208132  241931  279183   公允价值变动损失 1527  (1300) (1300) (1300) 

      财务费用 973  3546  5187  6531  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E  营运资本变动 3698  (7307) (196) (117) 

每股收益 0.26 0.28 0.31 0.38  其它 24  (2434) (1106) (1086) 

每股红利 0.31 0.28 0.31 0.38  经营活动现金流 16067  1218  11914  15210  

每股净资产 2.25 2.25 2.25 2.25  资本开支 (32808) (35001) (35001) (35001) 

ROIC 6% 2% 3% 3%  其它投资现金流 1094  0  0  0  

ROE 11% 12% 14% 17%  投资活动现金流 (33320) (38801) (38801) (38801) 

毛利率 18% 15% 16% 17%  权益性融资 7759  0  0  0  

EBIT Margin 6% 4% 6% 7%  负债净变化 16582  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 13% 12% 17% 18%  支付股利、利息 (4144) (3788) (4157) (5107) 

收入增长 2% -32% 13% 26%  其它融资现金流 (16039) 42799  31045  28698  

净利润增长率 30% 9% 10% 23%  融资活动现金流 16595  38781  26887  23591  

资产负债率 84% 85% 87% 89%  现金净变动 (658) 1199  0  0  

息率 9.5% 8.7% 9.5% 11.7%  货币资金的期初余额 27459  26801  28000  28000  

P/E 12.6 11.5 10.5 8.5  货币资金的期末余额 26801  28000  28000  28000  

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4  企业自由现金流 (15870) (33718) (21618) (17066) 

EV/EBITDA 12.1 20.9 15.5 13.5  权益自由现金流 (15328) 5943  5174  6277  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和

信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一

切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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