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行业走势图 

柔性/折叠 OLED 供需两旺，LCD 触底有望景气恢复 
 

1.柔性/折叠 OLED：新应用增加，渗透率持续提升，大陆产业链崛起 

需求端，屏下指纹、屏下摄像头、5G 折叠手机将成为 OLED 渗透率提升新
的驱动力；供给端，大陆产能释放和崛起将优化竞争格局，产品良率提升将
驱动成本降低，进一步推动 OLED 手机产品性价比。2018 年，全球 oled 手
机出货量约 4.1 亿部，渗透率 29%，预计 2019 年出货量超过 5 亿部，未来
将持续增长。 

2.OLED 行业 2019 年重回高增速，UDC 市值新高，大陆产能进入释放期，
5G 折叠手机即将发售 

2019 年 OLED 行业重回高增速，发光材料龙头 UDC 市值近期创历史新高，
超过 100 亿美元，最新上调 FY19 营收指引至 3.7-3.9 亿美元，同比增长
50-58%。下游客户结构中，主要是大陆订单高速增长，2019H1 大陆客户营
收占比超过 40%，同比增长超过 500%，表明以京东方为代表的大陆 OLED
厂 19 年产能开始规模释放。近期三星和华为的折叠手机都将发售，折叠屏
行业将进入规模量产阶段。 

3.科创板&资本助力，日韩贸易摩擦加速大陆崛起 

2019 年科创板正式开启，FPD 行业作为高端制造业代表是产业升级重要方
向，截止 8 月供应链公司华兴源创/八亿时空/清溢光电等已登陆/申报，作
为融资和资金退出的重要平台，科创板推出将推动行业加速发展；19Q2 开
始日韩贸易摩擦加剧，此次日韩产业关于上游战略物资贸易政策调整充分说
明产业链自主可控的重要性和必要性，大陆 OLED 供应链有望在此背景下加
速合作共同崛起。 

4.LCD 价格触底有望回升，Q3 旺季小尺寸有望率先反弹 

19Q2 以来，大尺寸 LCD 价格加速下跌，供应链海外公司（LGD/AUO/群创）
EBITDA Margin Q2 季度值处于历史地位，Witsview9 月 5 日数据，代表性尺
寸 32 寸 LCD 价格 34 美金，环比持平，目前价格基本触底，随着海外产能
的逐步退出，我们判断行业有望逐步走出谷底；Q3 是消费电子新机型发布
和拉货旺季，我们认为中高端手机面板领域有望率先反弹。 

5.投资机会 

我们看好（1）LCD 景气触底中小尺寸有望率先反弹，（2）柔性 OLED 手机
行业 19 年重回高增速、大陆产业链崛起，（3）折叠手机开始量产销售、开
启 5G 时代移动智能终端新时代的产业趋势下投资机会，看好柔性 oled 以
及上游材料设备领域领先公司发展机遇，OLED 面板环节推荐京东方 A、TCL
集团和深天马 A，建议关注维信诺，上游供应链推荐精测电子（检测设备）
和三利谱（偏光片），建议关注鼎龙股份（PI Substrate），OLED 模组环节推
荐长信科技（智能手表 OLED 模组）。 

风险提示：折叠手机销量不及预期风险；lcd 价格恢复程度不及预期；OLED
产品盈利能力不及预期。  
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图 1：UDC 历史股价走势/美元 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 2：Universal Display 季度营收及增速（单位：亿 USD）  图 3：Universal Display 季度净利润及增速（单位：亿 USD） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

 

图 4：Universal Display 季度营收及增速（单位：亿 USD）  图 5：Universal Display 季度净利润及增速（单位：亿 USD） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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图 6：Universal Display 收入结构（按地区）  图 7：Universal Display 中国区营收及增速（单位：亿 USD） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

表 1：全球柔性 OLED 产线及规划统计（截止 2019.08） 

地区 公司 产线名称 
设计产能 

（K/每月） 
世代线 地点 类型 规划和进展 投产额 

韩国 

Samsung 

A3 135 6 代 韩国 柔性 已量产 - 

A4 30 6 代 韩国 柔性 已量产 - 

A5 180 6 代 韩国 柔性 规划中 - 

LGD 
E5 22.5 6 代 韩国 柔性 已量产 - 

E6 45 6 代 韩国 柔性 在建 - 

大陆 

BOE 

B7 48 6 代 成都 柔性 已量产 465 亿 

B11 48 6 代 绵阳 柔性 已量产 465 亿 

B12 48 6 代 重庆 柔性 在建 465 亿 

B15 48 6 代 福清 柔性 规划中 465 亿 

Visionox 

昆山线 15 5.5 代 昆山 刚/柔性 已量产 60 亿 

固安线 30 6 代 固安 柔性 产能爬坡 300 亿 

合肥线 30 6 代 合肥 柔性 在建 440 亿 

CSOT T4 45 6 代 武汉 柔性 产能爬坡 350 亿 

Tianma 
- 30 6 代 武汉 柔性 已量产 120 亿 

- 48 6 代 厦门 柔性 在规划 480 亿 

Hehui - 30 6 代 上海 柔性 已量产 273 亿 

Truly 
- 15 4.5 代 惠州 柔性 已量产 110 亿 

- 30 6 代 四川眉山 柔性 已点亮 280 亿 

群显 - 30 6 代 浏阳 柔性 在建 360 亿 

Royal - - 5.5 代 深圳 柔性 在建 110 亿 

日本 
JDI - 15 6 代 日本 柔性 在建 103 亿 

Sharp - 30 6 代 日本 柔性 在建 - 

中国台湾 AUO - 8 4.5 代 新加坡 刚性 已量产 60 亿 

资料来源：公司公告，公司官网，只统计 RGB 柔性产能，天风证券研究所 
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图 8：Witsview 最新面板价格快报  图 9：32 寸 LCD 面板价格走势（美元） 

 

 

 

资料来源：Witsview，天风证券研究所  资料来源：Witsview，天风证券研究所 

 

 

 

图 10：43 寸 LCD 面板价格走势（美元）  图 11：55 寸 LCD 面板价格走势（美元） 

 

 

 

资料来源：Witsvies, 天风证券研究所  资料来源：Witsview, 天风证券研究所 

 

 

 

 

 

图 12：LGD 季度 EBITDA Margin  

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  
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图 13：群创季度 EBITDA Margin  图 14：友达-季度 EBITDA Margin 

 

 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 
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