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股价走势 

周期与成长共振，大小屏全面发力 
  
1. TCL 集团：资产剥离，华星光电+产业金融双轮驱动 

公司 19 上半年剥离智能终端等业务，未来将聚焦半导体显示业务、兼顾
产业金融业务，有利于优化公司结构和经营效率。公司董事长及其一致行
动人增持股票，目前已成为第一大股东。 

2. 大屏量价齐升：华为智慧屏开启 IoT 大屏新生态，引领 Mini-LED/QLED
创新 

荣耀智慧屏致力于为年轻人打造家庭情感中心，开启了 loT 大屏新生态。
计划于 9 月 19 日发布的 65 吋华为智慧屏，有望打破日韩高端电视市场的
垄断地位； Mini-LED/QLED 显示技术高对比度和高色域等优势明显，有望
在大屏生态领域引领技术发展。 

3. 大屏价格周期底部，海外产能加速退出，大陆份额、话语权持续提升 

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 季度值处于历史低位。Witsview9 月 5 日数据，代表性尺
寸 32 吋 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；随着中国大陆面板厂商的
产能进入释放阶段，未来大陆的份额和话语权将持续提升。 

4. 中小屏持续升级：柔性/折叠 OLED 是主要驱动力 

在中小屏领域，未来的增长来源于技术的升级。全面屏是过去两年的驱动
力，未来驱动力是屏下指纹、折叠屏、屏下摄像头，将驱动柔性和可折叠
OLED 的需求持续增长。 

5. 大小屏齐发力，华星光电有望进入全球 FPD 综合实力前三 

华星光电在大屏领域已经投产两条 G8.5 线和全球最高世代的 G11 线，在
规划第二条 G11 线。8 月 30 日，75 英寸 4K AM Mini-LED 新品全球首发，
引领大屏领域发展；在中小屏领域持续技术升级，LTPS-LCD 产品市场份额
全球第二，6 代 OLED 产线已经点亮。伴随着大小屏的协同布局，我们预
期华星光电有望进入全球综合实力前三。 

6. 投资建议 

鉴于 TCL 剥离部分资产后聚焦半导体显示及材料产业，我们调整公司
19-21 年营收预测至 733.0/700.2/828.6 亿元（19/20 年原值：1129.5/1147.6
亿元），归母净利润为 41.5/50.3/60.5 亿元，对应的 EPS 分别为
0.31/0.37/0.45 元/股。参考同行业公司估值（京东方 A 和深天马 A），谨
慎考虑给予公司 2020 年 17 倍 PE，对应目标价为 6.29 元，维持买入评级。 

风险提示：产能释放不及预期，技术升级不及预期，OLED 行业竞争加剧 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 111,727.44 113,447.44 73,303.53 70,021.77 82,856.98 

增长率(%) 4.79 1.54 (35.39) (4.48) 18.33 

EBITDA(百万元) 16,194.51 15,072.79 10,584.09 11,710.34 12,469.36 

净利润(百万元) 2,664.40 3,468.21 4,148.42 5,028.49 6,049.90 

增长率(%) 66.30 30.17 19.61 21.21 20.31 

EPS(元/股) 0.20 0.26 0.31 0.37 0.45 

市盈率(P/E) 18.92 14.53 12.15 10.02 8.33 

市净率(P/B) 1.69 1.65 1.49 1.38 1.27 

市销率(P/S) 0.45 0.44 0.69 0.72 0.61 

EV/EBITDA 5.58 6.07 12.60 7.63 7.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. TCL 集团：资产剥离，华星光电+产业金融双轮驱动 

TCL 集团创立于 1981 年，前身为中国首批 13 家合资企业之一——TTK 家庭电器（惠州）
有限公司，是一家致力于成为智能产品制造和互联网服务的全球领先企业，2004 年 1 月整
体在深交所上市 (SZ.000100)，旗下另拥有四家上市公司：TCL 电子(1070HK)、通力电子
(01249.HK)、华显光电(00334.HK)、翰林汇(835281)。 

持续创新、勇于变革，助力公司可持续发展。自成立以来，TCL 一直坚守实业，持续创新、
勇于变革，先后推进国际化转型、产业链垂直整合以及“智能+互联网”和“产品+服务”
的“双+”战略转型，在持续变革创新中突出竞争优势。公司协同聚华（平台）、华睿（材
料）和 TCL 工研院（研发），是国内唯一一家实现对下一代显示技术的全产业链布局的企
业。 

 

1.1. 资产剥离完成，聚焦半导体显示业务 

完成资产剥离，推进产业和资本结构的优化。2019 年 TCL 集团剥离其智能终端业务以及
其他一些配套业务，专注于高附加值的半导体显示和材料产业。剥离的资产自 2019 年 Q2

起不再计入 TCL 集团财报。 

集团重组前业务属性和发展阶段差异，制约集团业务增长和价值实现。重组之前 TCL 集团
的业务体系庞大，产业覆盖上游的材料面板（半导体显示业务群）和下游的终端产品（智
能终端业务群），并积极发展新产业。多个产业所属行业的属性和发展阶段不同，在商业
模式和经营管理方式上存在巨大差异，成为制约和影响集团业务增长及价值实现的主要瓶
颈。 

图 1：重组前 TCL 集团业务结构 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

聚焦半导体显示业务，提升公司面板行业全球地位。重组完成后，TCL 集团的核心产业就
是半导体显示及材料业务，其中华星光电主要生产显示面板，华显光电、广东聚华、华睿
广东均为其子公司，分别提供显示模组、印刷和柔性显示技术以及自有 IP 的新型 OLED 材
料。TCL 华星将凭借其在显示材料产业链的全面布局，叠加产能释放和技术升级，提升其
在全球面板行业的地位。 

产业牵引发展产业金融和投资业务，培养增长新动能。重组后的 TCL 金服可以给成员企业
提供资金支持、管理融资服务，TCL 资本在产业链上下游投资布局培育增长新动能。此外，
公司还留下了一些其他业务群，包括翰林汇（IT 产品销售与服务）、奥鹏（教育）和环保。 

以备考口径计，2019H1 公司实现营收 261.2 亿元，同比增长 23.9%，净利润为 26.4 亿元，
同比增长 69.9%，归母净利润 20.9 亿元，同比增长 42.3%，其中包括资产处置净损益 11.5

亿元。2019H1 华星光电和翰林汇营收分别为 162.76 亿和 88.14 亿，提供了 96%的收入。
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经测算，重组后公司营收规模收缩为原来的 40%左右。 

资产剥离帮助提高公司经营效率和控制成本。公司人均净利由 1.88 万元提升至 6.66 万元，
备考的集团费用率由 14.5%下降至 11.8%，资产负债率由 68.4%降至 60.4%，存货周转同比加
快 3 天，经营现金净流入 61.5 亿元，企业可持续发展能力增强。 

 

图 2：重组后 TCL 集团业务结构 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 3：2019H1TCL 营收结构（备考口径）  图 4：2018H1 和 2019Q1 营收规模对比（单位：亿元） 

 

 

 

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 

 

公司董事长看好公司重组后的成长性并增持公司股票。公司董事长李东生在 2019 上半年
多次增持公司股票。截止 2019 年 6 月 30 日，李东生直接持股数量增至 81284.8 万股，
占公司总股本 6.00%。李东生及其一致行动人九天联成合计持有本公司股份 122174.80 万
股，占公司总股本的 9.02%，为公司第一大股东。 

 

表 1：公司股权结构 
 

2019 年一季报 2019 年半年报 

排名 股东名称 持股数量（股） 占比 股东名称 持股数量（股） 占比 

1 
湖北省长江合志汉翼股权投

资基金合伙企业 
890,576,845 6.57% 李东生及其一致行动人 1,221,748,009 9.02% 
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2 惠州市投资控股有限公司 878,419,747 6.48% 惠州市投资控股有限公司 878,419,747 6.48% 

3 李东生 665,148,488 4.91% 
湖北省长江合志汉翼股权投资基

金合伙企业 
733,965,145 5.42% 

4 
北京紫光通信科技集团有限

公司 
472768900 0.0349 新疆东兴华瑞股权投资合伙企业 385,778,587 2.85% 

5 
新疆东兴华瑞股权投资合伙

企业 
452660287 0.0334 中国证券金融股份有限公司 373,231,553 2.75% 

6 
新疆九天联成股权投资合伙

企业 
408899521 0.0302 北京紫光通信科技集团有限公司 370,387,916 2.73% 

7 中国证券金融股份有限公司 373231553 0.0275 中央汇金资产管理有限责任公司 206,456,500 1.52% 

8 
国开创新资本投 

资有限责任公司 
249985219 0.0184 国开创新资本投资有限责任公司 189,685,219 1.40% 

9 
中央汇金资产管 

理有限责任公司 
206456500 0.0152 广东省广新控股集团有限公司 147,760,683 1.09% 

10 
广东省广新控股 

集团有限公司 
147760683 0.0109 香港中央结算有限公司(陆股通) 136,307,086 1.01% 

资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

1.2. 产能不断释放，华星光电打开成长空间 

新产能的释放驱动上半年公司营收增长。19H1 华星光电营收 162.8 亿元，同比增长 33.6%，
出货面积为 961 万平米，同比增长 9.8%。其中大尺寸产品收入 91.9 亿元，同比下降 15.1%，
出货面积 894.17 万平米，同比增长 3.9%，主要系整个行业产品价格下降所致。 

中小尺寸收入 70.9 亿元，同比增长超过 4 倍，实现中小尺寸出货面积 66.8 万平方米，同
比增长 4.58 倍，主要系 t3 产线在 18Q4 实现满产满销，根据奥维云网（AVC）数据统计，
2018 年第四季度华星光电 t3 以 2480 万片的出货量排名全球第三、国内第二，增长速度
全球第一。 

 

图 5：华星光电营收  图 6：华星光电出货面积（单位：万平米） 

 

 

 

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 7：2018H1 和 2019H1 华星光电大小尺寸收入（单位：亿元）   图 8：全球液晶面板单价（单位：美元/片） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

华星光电在客户资源、盈利能力、市场地位等方面均处于行业领先地位。 

➢ 客户资源：目前华星光电在 TCL 终端系统以外的销售超过 50%，客户覆盖相关行业的
头部企业，包括华为、三星、小米、索尼、OPPO、联想等。 

➢ 盈利能力：观察近 3 年华星光电和京东方、LG Display 和友达光电的净利率对比，我
们发现华星光电的盈利能力始终处于行业前列。 

➢ 市场地位：2019 年 H1，LTPS-LCD 产品市场份额已达全球第二；在大尺寸领域，华
星光电连续 5 年稳居中国六大品牌厂商份额第一；在中小尺寸领域，华星光电的 LTPS

技术在 COF 窄边框以及屏下指纹等领域的研发能力及产品生产良率已达到国际一流
水平，对全球前六大品牌手机厂商的出货占比超过 80%。 

➢ 新技术布局：公司积极布局高端 4K/8K 产品，加快开发 Mini-LED on TFT 技术和产品，
华睿光电研发具有自主 IP 的新型 OLED 关键材料，量子点电致发光领域的公开专利数
量位居全球前二。 

 

图 9：华星光电主要客户  图 10：面板厂商净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，公司财报，天风证券研究所 

 

未来5年大尺寸产能面积将达17%的复合增长率，中小尺寸预计可达到26%的复合增长率。
1-3 年增量主要来自 t4 和 t6 产线，3-5 年增量主要来自 t7 产线。目前 t1、t2 大尺寸产线
和 t3 中小尺寸产线已经实现满产满销，t4 中小尺寸产线 19 上半年开始产能与良率爬坡，
预计将于 19Q4 实现一期量产，t6 大尺寸产线 19Q1 量产，产能快速提升，预计 19 年底实
现满产，t7 大尺寸产线预计 21Q1 可以投产。未来随着新产线的产能释放，华星光电业绩
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将有所提升。 

 

表 2：华星光电显示面板产线情况 

产线 产品尺寸 月产能 投产情况 投资额 

t1：第 8.5 代 TFT-LCD 项目 大尺寸 16 万大片 满产满销 245 亿 

t2：第 8.5 代 TFT-LCD 项目 大尺寸 14.5 万大片 满产满销 244 亿 

t3：第 6 代 LTPS 项目 3-12 寸 5 万大片 满产满销 160 亿 

t4:第 6 代柔性 LTPS-AMOLED 项目 3-13 寸 4.5 万大片 预计 19Q4 量产 350 亿 

t6：第 11 代 TFT-LCD/AMOLED 项目 43/65/75 寸 9 万大片 19Q1 量产，预计 19 年底满产 465 亿 

t7：第 11 代超高清新型显示器件项目 大尺寸 10 万大片 预计 21 年 Q1 投产 426.8 亿 

资料来源：公司官网，公司财报，天风证券研究所 

 

2. 大屏量价齐升：华为智慧屏开启 IoT 大屏新生态，引领
Mini-LED/QLED 创新 

2.1. 华为荣耀智慧屏发布，中长期看有望驱动高端电视需求增长 

2019 年 8 月 10 日下午 14:30，荣耀总裁赵明在华为开发者大会上展示了荣耀智慧屏，这
是华为智慧屏战略和华为鸿蒙操作系统的第一款产品。 

荣耀智慧屏为年轻人打造家庭情感中心，开启 IoT 大屏新生态。荣耀智慧屏的家庭情感中
心定位中包括：影音娱乐中心、多设备交互中心、信息共享中心和控制管理中心，开启了
loT 大屏新生态。我们认为荣耀智慧屏在产品层面实现了重要的创新，跟传统 TV 产品有显
著的区别，主要体现在 OS、AI 摄像头、AI 视频芯片、多屏互动和家庭控制中心功能等方
面。 

➢ 首次采用了分布式鸿蒙 OS，跨终端的低延时技术平台 

➢ 多屏互动和控制体验提升显著，基于新的 OS 和 NFC 等技术，移动终端、家庭屏、办
公屏间的视频互动体验良好，手机同步控制家庭大屏的全新交互体验 

➢ 首次采用伸缩式 AI 摄像头，很好平衡视频交互和私密性 

➢ AI 视频芯片，提升综合显示效果（HDR 等） 

 

图 11：华为鸿蒙系统  图 12：荣耀智慧屏 

 

 

 

资料来源：华为官网，天风证券研究所  资料来源：华为官网，天风证券研究所 
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图 13：荣耀智慧屏是家庭情感中心 

 

资料来源：华为官网，天风证券研究所 

 

智慧屏产品最大的亮点是基于 IoT 生态的鸿蒙 OS 在跨终端的视频服务找到了很好的切入
点，有望创造新的需求和生态。 

目前全球电视行业竞争激烈，每年出货量已经企稳。根据奥维云网的数据，2014 年以来全
球电视出货量保持在 2.2 亿台左右，2018 年预测为 2.23 亿台，同比增长 1.8%。整个电视行
业竞争比较激烈，市占率仅三星、LG 和 TCL 超过 10%，引领全球电视行业市场。 

 

图 14：全球电视出货量（单位：亿台）  图 15：2018 年全球电视厂商市场份额（单位：%） 

 

 

 

资料来源：AVC，天风证券研究所  资料来源：群智咨询，智能电视网，灰鸽观察室，天风证券研究所 

 

日韩等国外企业占领高端电视市场。目前全球高端显示方案电视大多由三星、LG、索尼等
国外企业生产，其中 LG 的高端电视主要采用 OLED 显示技术，而三星的高端电视主要使
用 QLED 技术，它们的高端电视价格都在 10000 元以上。国内企业比如小米、TCL 等主要
生产中低端电视，价格大多不超过 5000 元。 
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图 16：全球主要品牌电视价格（单位：元） 

 

资料来源：天猫，天风证券研究所（红框为高端显示方案） 

 

华为品牌高端智慧屏将于 9 月 19 日发布。华为智慧屏产品采取双品牌策略，荣耀智慧屏
定位于年轻人和高性价比，定位高端且综合技术更强的华为智慧屏将于 9 月 19 日发布，
同时有望出现新的功能，整体硬件层面预计进行全面升级（屏幕尺寸、分辨率、HDR、色
域、对比度，摄像头分辨率、处理器、存储容量等）。 

 

图 17：华为智慧屏  图 18：丰富强大的硬核科技 

 

 

 

资料来源：华为官网，天风证券研究所  资料来源：华为官网，天风证券研究所 

 

华为智慧屏开启 loT 大屏新生态，技术升级导致产品差异化，有望驱动中长期高端电视需
求的增长。 

➢ 从产品升级来看，智慧屏是 5G、物联网、新操作系统、新芯片等创新技术的融合，
符合产业未来的发展趋势。 
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➢ 从产品功能来看，智慧屏向下可以兼容传统电视的功能，会影响电视的存量市场，向
上承接新功能，带来新体验，会提升高端电视的增量需求。 

➢ 从产品价格来说，荣耀智慧屏的标准版/Pro 版定价分别为 3799 元和 4799 元，定价略
高于传统的 55 吋电视，考虑到产品的差异化功能、荣耀品牌的受众年龄、华为的品
牌渠道优势和手机用户数量基数、TV 行业创新乏力等因素，荣耀智慧屏对其受众群
体具有较大吸引力。 

 

2.2. Mini-LED/QLED 创新显示方案渗透率有望提升 

华为智慧屏带动高端电视市场的增量需求的同时，必然会带动新型高端显示方案渗透率逐
渐提升。OLED 技术有着寿命短的缺陷，我们判断华为智慧屏以及之后的升级产品可能使
用 QLED 或者 Mini-LED。 

QLED 显示技术正逐步提升。QLED 又称量子点显示技术，是基于 LCD 显示的改进，其结
构主要由液晶显示模块、量子点薄膜、LED 背光源等组成，将采用量子点的材料放入背光
源与 LCD 面板之间。QLED 显示具有发光效率高、稳定性好、柔性显示等优点，性能接近
OLED，但是技术还不够成熟，成本较高。 

 

三星和 TCL 是 QLED 电视的主要制造商。三星是全球最早开始研究 QLED 技术的公司，2015

年推出其第一代 QLED 电视，在 2017 年已经推出第三代 QLED 电视。TCL 是中国首家推出
QLED 电视的企业，2014 年推出搭载 QLED 技术的产品 H9700。目前，公司在 QLED 显示
技术领域处于行业领先地位。 

 

QLED 电视预计未来 2 年快速增长。目前 QLED 电视和 OLED 电视数量相差不多，预计未
来增速快于 OLED。根据 IHS 的数据，2018 年全球 QLED 电视出货量为 250 万台左右，预
计 2020 年全球 QLED 电视出货量为 650 万台左右，2018-2020 年复合增长率 61.2%。 

 

图 19：QLED 市场规模（单位：百万片） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 
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图 20：三星新款 QLED 电视  图 21：TCL 新款 QLED 电视 

 

 

 

资料来源：三星官网，天风证券研究所  资料来源：TCL 官网，天风证券研究所 

 

Mini-LED 性能好但成本高，目前还未广泛应用。Mini-LED 又名次毫米发光二极管，意指
晶粒尺寸约在 100 微米以上的 LED，晶粒尺寸介于传统 LED 与 Micro-LED 之间。与普通的
LED 相比，Mini-LED 作 TV 背光具有高像素和高使用率等优点，但是其成本很高。 

Mini-LED+LCD 有望今年实现量产。Mini-LED 可以根据应用方式分为 Mini-LED RGB 和
Mini-LED+LCD，Mini-LED RGB 显示拥有与 Micro-LED 显示相同的优异性能，但是在尺寸
及 PPI 上面受到限制。由于 PPI 做不高，Mini-LED RGB 只能应用在大尺寸显示。
Mini-LED+LCD 的形式由于可以做到 OLED 的性能，以及高 PPI 和高解析度，且具有技术
成熟和成本低的优点，有望在 2019 年实现批量生产。 

 

图 22：Mini-LED 和 LED 对比 

 

资料来源：iKemiLCD，天风证券研究所 

 

预计未来5年Mini-LED快速成长，加速导入TV产品。根据Yole预测数据，2019年Mini-LED

将导入 TV 产品 4 万台，2019-2023 年期间保持 256%的复合增长率，2023 年达 640 万台。
Mini-LED 可以弥补传统液晶电视的缺陷，非常适合作为高端电视产品显示，有望冲击 OLED

的市场份额。 
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图 23：Mini LED2019-2023 年成长情况  图 24：Mini LED 和 Micro LED 成长情况 

 

 

 

资料来源：Yole，天风证券研究所  资料来源：LEDinside，天风证券研究所 

 

2019 年是 Mini-LED 的商业化元年，目前已有多家公司推出 Mini-LED 产品。2019AWE

中国家电消费电子展会上，康佳展出了其 65 英寸 Mini-LED 背光电视。TCL 在 2019CES 展
上发布 TCLX10QLED8KTV 系列，首次采用行业领先的 Mini-LED 的背光技术。三星在 7 月
份推出 The Wall 系列产品，也是使用 Mini-LED RGB 技术。TCL 在 2019 年国际显示周上推
出了 165cm 的 RGB Mini-LED 背光显示屏。 

 

图 25：多家公司推出 Mini-LED 显示产品 

 
资料来源：CNKI，FlatpanelsHD，天风证券研究所 
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3. 大屏价格周期底部，海外产能加速退出，大陆份额、话语权持
续提升 

3.1. 大尺寸 LCD 价格有望触底 

大尺寸 LCD 面板价格接近行业发展周期底部。随着大陆厂商的迅速崛起、全球主要厂商出
产能释放以及下游市场 AMOLED 需求的增加，面板行业的竞争性加剧，导致供需失衡，引
发 LCD 面板产品价格下滑。根据 WitsView 数据显示，19 年 9 月上半月 32 吋、43 吋和 55

吋 LCD 面板平均价格分别为 34 美元/片、72 美元/片和 107 美元/片，目前均已达到 2015

年以来的历史最低位。 

 

图 26：WitsView 最新面板价格（单位：美元）  图 27：55 吋 LCD 面板历史价格走势图（单位：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 28：43 吋 LCD 面板历史价格走势图（单位：美元）  图 29：32 吋 LCD 面板历史价格走势图（单位：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 

 

19Q2 面板供应链海外公司 EBITDA Margin 历史低位。19Q2 以来，大尺寸 LCD 价格加速
下跌，LGD、AUO 和群创的 EBITDA Margin Q2 季度值处于历史低位。随着价格的持续下
跌，面板厂商面对持续的亏损将调整产线和产品布局，面板行业有望重新洗牌，大尺寸 LCD

面板价格有望触底反弹。 
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图 30：LGD 季度 EBITDA Margin 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

图 31：AUO 季度 EBITDA Margin 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

图 32：群创季度 EBITDA Margin 

 

资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

供需失衡是导致大尺寸 LCD 价格持续下跌的主要因素。面板行业下游大尺寸 LCD 需求增
长较为稳定，并且长期未能出现流行应用，产能的增加是影响面板行业的景气度的主要因
素。根据 IHS 数据，随中国大陆面板厂商产能的释放，全球面板的产能不断增长，预计从
2018 年的超过 3 亿平方米到 2021 年将达到顶峰，约为 3.8 亿平方米左右。但行业需求不
振的现状大概率还将维持，预计 2019 年全球面板需求为 2.27 亿平方米，未来面板的需求
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增长率预计维持个位水平，到 2021 仅达到 2.53 亿平方米。 

 

图 33：全球 TFT-LCD 面板产能（单位：百万平方米） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

图 34：全球面板需求及增长率预测（单位：百万平方米） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

3.2. 海外产能正加速退出竞争市场 

 

海外公司进行产业调整应对面板行业价格下行压力。未来将持续的产能过剩问题带来的价
格下行压力，面板价格持续低位将使得公司面板业务处于亏损状态，迫使全球面板厂商进
行产能调整。韩国、中国台湾面板厂及早开始产能调整，应对市场变化。 

韩国面板厂商产能退出持续推进。自 2014 年起，韩国面板厂陆续关停老旧产能，2016 年
年初三星关闭其 L7-1 产线，并在继 2016 年关停部分 7 代线产能后，2019 年 8 月，三星
显示已经关闭了 L8-1 产线，未来还计划关闭 L8-2 产线，推动 QD-OLED 面板生产线发展。
而 LG 也于 19 年 6 月份开始将其 5 代、6 代、7.5 代、8.5 代面板厂进行 10―20%减产。 
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图 35：2017-2019 年产能退出/转产情况 

 
资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

中国台湾厂商不断退出竞争。19 年 8 月初，富士康集团已于惠科金渝和华星光电（CSOT）
等少数中国大陆面板制造商进行会谈，准备出售其位于广州的全新 10.5G 产线。根据 IHS 

Markit 调查显示，友达光电六代线以上面板从 2018 年的满载状态下调到约 90%的产能利
用率；群创也开始调整产线配置，将陷入低价竞争的中低阶产品产线进行维护和升级。 

 

3.3. 大陆份额、话语权持续提升 

中国大陆大尺寸 LCD 面板产线竞争优势明显。根据 IHS 数据，中国大尺寸厂商如京东方，
华星光电等的产线开工建设比较晚，产线较新，生产效率高。在未来的大尺寸 LCD 竞争中
具有明显生产效率优势。 

 

图 36：未来大尺寸面板产能布局情况（产能单位：千片） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

政府扶持助力中国大陆面板厂商度过面板行业周期低谷。由于海外公司的缺少政府补贴，
很难保证在长期激烈的价格竞争中生存下来；而中国政府对大陆面板产业的扶持，如 2018
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年，京东方和维信诺等得到了超过 20 亿的政府补助资金，深天马和 TCL 也分别得到了 9.6

亿和 13.8 亿的政府补助，这将帮助各面板厂商抵抗面板行业低谷带来的亏损，有助于其进
行产业升级和产线调整，度过面板行业低谷期。因此，海外厂商会加速退出大尺寸面板行
业的竞争，未来大陆面板厂商会逐渐消化掉海外厂商退出的市场份额，强化行业竞争优势。 

 

图 37：2018 年中国大陆主要厂商净利润与政府补助（单位：亿元） 

 

资料来源：各公司年报，天风证券研究所 

大陆面板厂商大尺寸 LCD 面板话语权增强，行业呈现新格局。随着大陆面板厂商在大尺寸
面板行业低谷期增强的竞争优势，大陆面板厂商的大尺寸 LCD 面板市场占有率逐步提升，
会有越来越强的话语权。根据 IHS 预测，2019 年是高世代面板行业发展的重要拐点，大陆
面板厂商将第一次成为全球高世代线产能最大的地区，达到全球产能的 53%，预计到 2024

年，中国大陆在高世代线产能上具有绝对优势，将占据全球高世代线产能 68%的市场份额。 

图 38：G6 世代以上地区产能变化（单位：%） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 
   

海外厂商的退出，大尺寸面板将迎来新的行业供需良性发展。随着海外厂商退出大尺寸面
板行业的竞争，行业的产能过剩问题将得到缓解，行业将趋于健康发展，大尺寸面板降价
有望回升。而同时，大陆公司话语权和竞争优势的提升，将在大尺寸面板行业的良性发展
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中受益，成为大尺寸面板的主要贡献市场。 

 

图 39：大尺寸面板未来趋势（基于产能退出情况下）（单位：千平方米） 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

4. 中小屏持续升级：柔性/折叠 OLED 是主要驱动力 

4.1. OLED 是中小屏发展的主要增长点 

相比于 LCD 相对稳定的市场规模，OLED 行业高成长性。根据目前全球各家面板厂的产能
规划以及下游需求来看：（1）未来全球 LCD 由于产能基数较大，未来面积需求增速每年在
5%左右增长，对冲行业 asp 下降趋势，LCD 市场规模保持在 1300 亿美元左右，（2）OLED

产能未来 3 年左右是大陆产能扩张高峰期，产能面积增加每年在 30%以上，行业规模将保
持较高增速。 

 

图 40：2017 年 LCD/OLED 市场规模/亿美元  图 41：2017 年全球 LCD/OLED 面积需求/亿平米  

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：IHS，天风证券研究所 
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图 42：2012-2021 年全球 TFT-LCD 面板产值统计及预测/亿美元  图 43：2014-2018 年全球 OLED 市场规模/亿美元 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

图 44：2015-2021 年全球 LCD 面积总需求统计及预测/亿平米  图 45：2015-2024 年全球 AMOLED 面积总需求及预测/百万平米 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

4.2. 全球面板厂商积极布局 OLED 产线 

中国和韩国是未来 OLED 面板的主要产能贡献区。由于 OLED 行业的高成长性和巨大的行
业需求，全球主要面板厂商加快了高世代 OLED 产线的布局，目前全球主要的 OLED 产线
设置在中国大陆、中国台湾、韩国和日本，其中以中国和韩国的显示面板厂商引领全球
OLED 产业的发展。目前全球 6 世代线 OLEM 产线累计将有 19 条，其中中国大陆有 12 条，
日韩共计 7 条。随着中国大陆高世代产线产能的释放，将会大力提升大陆厂商在全球 OLED

行业的竞争力。 

 

表 3：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 
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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 

 

图 46：2017-2023 年 AMOLED 产线规划 

 
资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

4.3. OLED 产业国产化速度加快 

国产 OLED 面板行业发展迅猛。根据 DSCC 统计及预测数据，2018 年前，韩国是 OLED 面
板的主要出货地，占据全球绝大部分市场。从 2018 年开始，随着中国 OLED 面板产能的
释放，中国 OLED 面板行业与韩国企业的行业竞争力度将加大。2018 年，中国 OLED 面板
产能为 129 万平方米，全球 5.0%的产能比例，同比增长 100.3%。预计 2019-2020 年，OLED

产能同比增长率分别为 297.0%和 114.3%，至 2020 年，中国 OLED 产能将达到 1096 万平方
米，全球占比 20.3%。预计 2022 年，中国 OLED 产能将进一步扩大至 2030 万平方米，占
全球 OLED 总产能的 40.4%。，进一步缩小与韩国 OLED 产业产能的差距。 
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图 47：2016-2022 年各国 OLED 产能及预测情况（单位：万平方米）  图 48：2016-2022 年中国和韩国 OLED 产能全球占比（%） 

 

 

 

资料来源：DSCC，天风证券研究所  资料来源：DSCC，天风证券研究所 

 

4.4. 柔性/折叠 OLED 是主要驱动力 

对于中小屏的发展，产品技术升级是未来的主线。以手机为例，手机全面屏和轻量化的发
展对显示面板提出了更高的要求。相比于传统的 LCD 面板，OLED 面板具有主动发光、超
轻薄、无视角限制、高画质、全固态、低功耗、工作温度范围宽、可实现柔性等特点，是
未来以手机和电脑为代表的中小屏显示的主流技术。其中，柔性和可折叠 OLED 是主要的
发展方向，未来将极大拓宽显示产品应用场景。 

 

图 49：可折叠 OLED 屏幕手机  图 50：柔性 OLED 屏幕的应用 

 

 

 

资料来源：华为官网，天风证券研究所  资料来源：维信诺官网，天风证券研究所 

 

柔性 OLED 持续快速增长，2019 年可折叠 OLED 开启成长模式。根据 DSCC 数据，硬屏
OLED 面板由于受限于应用场景的需求，出货量预计在未来的增长较为缓慢，2019 年预计
全年出货量为 3.22 亿片。柔性 OLED 面板市场需求旺盛，行业发展速度加快，出货量从
2016 年的 0.46 亿片到 2018 年已经增长了 4 倍，达到 2.02 亿片。而且未来的成长空间巨
大，预计 2022 年出货量将达到 5.70 亿片。2019 年预计可折叠 OLED 的市场需求为 300 万
片，到 2022 年将达到 8000 万片，具有很大的市场需求潜力。 
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图 51：22016-2022 年全球 OLED 面板出货量及预测值（单位：亿片） 

 

资料来源：DSCC，天风证券研究所 

 

4.5. 中小屏技术升级，国内 OLED 面板厂商受益 

柔性/折叠 OLED 中小屏的发展，OLED 国产化进程加快，国内面板厂商迎来机遇。根据
CINNO Research 报告，2018 年全球智能机 OLED 面板出货 4.43 亿片，其中三星显示处于
垄断地位，占全年出货量的 92.6%，中国大陆各厂商累计占比仅为 5.4%。随着国内 OLED

面板厂商产能的释放，国内厂商的市场占有率得以提升，2019 年 Q1 三星显示 OLED 手机
面板出货量首次低于 90%的市场占有率，降低至 85.6%，中国大陆的京东方，维信诺和和辉
光电三家领头公司市场占有率均有提升，市场占有率分别为 5.9%，2.8%和 1.8%，大陆面板
厂商的市场占有率累计达到 11.4%。随着国内面板厂商产能的逐步释放，OLED 行业的市场
占有率将进一步提升，中国面板厂商将迎来新的发展机遇。 

 

图 52：2018 年全球 AMOLED 手机面板厂商出货量占比  图 53：2019 年 Q1 全球 AMOLED 手机面板厂商出货量占比 

 

 

 

资料来源：CINNO Research、天风证券研究所  资料来源：CINNO Research、天风证券研究所 

 

5. 大小屏齐发力，华星光电有望进入全球 FPD 综合实力前三 

5.1. 大尺寸高清 TV 将持续主导 LCD 大屏需求 

TV 应用主导 LCD 面积需求。按照面积口径，由于 2017 年 LCD 需求占整个 FPD 面积需求
97%，我们基本可以用 LCD 下游需求来分析整个 FPD 的下游需求。根据 Witsview2017 年
12 月数据，全球 LCD 下游需求主要由 TV、Monitor、手机和 NB 构成，分别占比 74.6%、
9.8%、7.8%、5.4%，可以看出 TV 市场占据 FPD 最重要的面积需求。 
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TV 持续大尺寸化驱动需求增长。根据 IHS 数据，2013-2017 年全球 LCD TV 市场每年出货
量维持在 2-2.5 亿，保持相对稳定，LCD 市场对 LCD 需求的拉动主要是依靠 TV 平均尺寸
的持续增加在驱动：（1）2010 年全球 TV 平均尺寸约为 33 寸，2017 年全球 tv 平均尺寸约
为 43 寸，每年平均尺寸增加超过 1 寸；（2）随着大尺寸 TV 和 tv 面板成本和价格持续下
降，大尺寸 tv 销量占比将逐步提升，根据 IHS 数据，2024 年全球 TV 面板平均尺寸将超过
50 寸。 

 

图 54：全球 LCD 需求下游面积分布 

 

资料来源：Witsview，天风证券研究所 

 

图 55：2004-2017 年全球电视出货量（单位：千台）  图 56：1999-2024 年全球 TV 平均尺寸统计及预测（单位：寸） 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

大尺寸高清电视渗透率将大幅提升。根据 IHS 数据，2018 年 60 吋以上面板以 4K 为主，
渗透率高达 99%，随着 8K 开始进入市场，未来三年的渗透率将大幅提升，预计由 2019 年
的 5%拉升到 2020 年的 9%。在 TV 市场上，2018 年 8K TV 出货量为 2 万部，预计 2019-2020

年出货量将分别达到 43 万部和 200 万部，且主要集中制 60 英寸以上的大尺寸 TV；2019

年，OLED TV 出货量预计增长超过 40%，达到 360 万部，而 QD-LCD TV 的出货量预计将
达到 400 万部。 
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图 57：60 吋以上高清面板渗透率预测  图 58：全球高清 TV 出货量统计及预测（单位：百万部） 

 

 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所  资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

同时随着商业显示领域大尺寸 LCD 显示应用蓬勃，大尺寸面板需求将持续增加，目前重要
的商用显示领域主要包括：（1）教育电子白板，（2）会议智能交互终端，（3）电竞显示屏
幕等。 

 

图 59：全球智能交互显示产业保持高速增长趋势 

 

资料来源：IHS，天风证券研究所 

 

 

5.2. 华星光电 LCD 大屏领域处于领先地位 

华星光电是未来大尺寸 LCD 面板的领导者之一。随着韩国 SDC 和 LGD 厂商的逐渐将 LCD

产线转型到 OLED 产线，以及中国台湾厂商群创和友达在 LCD 面板行业价格周期低谷中的
产能缩减，大陆面板厂商将逐渐占领空出的市场份额。目前，华星光电两条 8.5 世代的 LCD

产线都已经量产，加上华星光电两条全球最高世代的 11 代线的投产建设，我们预期 3-4

年后，华星光电将在大尺寸面板领域进入行业前四。 
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表 4：全球主要 LCD 面板厂商情况 

名称 
2018 年

营业收入 

2018 年 

归母净利润 

2018 年 

显示面板营收 
高世代产线 备注 

SDC 
243.8 

万亿 KRW 

43.9 

万亿 KRW 

显示终端: 

32.5 万亿 KRW 
3 条 8.5 代线量产 SDC 韩国 2 条 8.5 代产线将减产 

京东方 
971.1 

亿元 

34.4 

亿元 

显示器件： 

866.6 亿元 
3 条 8.5 代线量产 目前 LCD 面板出货量全球第一 

LGD 
24.3 

万亿 KRW 

-2.07 

千亿 KRW 

TFT-LCD： 

9.73 万亿 KRW 
8.5 代线量产 

LG 计划逐步退出 LCD 产业竞争，全

面转型 OLED 产业 

群创 
2794 

亿 TWD 

22 

亿 TWD 

TFT-LCD： 

2794 亿 TWD 
8.5 代线和 8.6 代线量产 

全球唯一拥有完整大中小尺寸 LCD

面板 

华星光电 
276.7 

亿元 

22.2 

亿元 
- 

2 条 8.5 代线量产； 

1 条 11 代线量产； 

1 条 11 代线在建 

全球最高世代的 11 代线已经投产 

友达 
3076 

亿 TWD 

131 

亿 TWD 

Display： 

2907 亿 TWD 
8.5 代线量产 拥有完整的 3.5 代至 8.5 代生产线 

资料来源：wind，各公司官网，天风证券研究所 

 

华星光电全球首发大尺寸 AM Mini-LED 新品 MLED-星曜屏。8 月 30 日，华星光电首次发
布了 75 英寸 4K 的 Mini-LED 背光液晶电视屏——MLED-星曜屏，2020 年将量产，2021

年还将推出 Mini-LED 直显式电视。同时华星光电发布全球首发超薄直下式 Mini-LED 高清
笔电全面屏、15.6”5K·3K 超高清极致窄边框全面屏以及车载显示等产品。华星光电
Mini-LED 产品不仅性能与 WOLED 相当，而且在成本和售价上将具备极大优势，将提升大
尺寸显示屏极致体验。 

 

图 60：华星光电 MLED 星曜屏发布会  图 61：华星光电 MLED-星曜屏 

 

 

 

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

 

5.3. 华星光电小屏技术创新持续升级 

华星光电中小屏高端 LCD 持续发力，与柔性和可折叠共同发展。华星光电 LTPS 产品技术
已做到行业领先，市场份额已达全球第二，仅次于天马集团。在 OLED 面板方面，华星光
电的 6 代 OLED 产线已经点亮，另有定位于 8K 和大尺寸 AMOLED 的 11 代线 t7 已经开工
建设，未来将提升华星光电在 OLED 面板领域的市场占有率，提高公司的行业竞争力。 
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表 5：全球主要 OLED 及 LTPS-LCD 厂商情况 

名称 
2018 年 

营业收入 

2018 年

净利润 

2018 年 

显示面板营收 
高世代产线 备注 

SDC 
243.8 

万亿 KRW 

43.9 

万亿 KRW 

显示终端: 

32.5 万亿 KRW 

OLED：2 条 6 代线量产； 

1 条 6 代线规划中 

QD-OLED 面板生产线是 SDC 的另一个

重要布局；2019 年将投资 2.5 兆韩元（约

人民币 150 亿元） 

京东方 
971.1 

亿元 

34.4 

亿元 

显示器件： 

866.6 亿元 

OLED: 2 条 6 代线量产； 

2 条线在建或规划中。 

LTPS-LCD：1 条 5.5 代线量产 

2019Q1 京东方 OLED 面板出货量全球

第二，中国第一 

LGD 
24.3 

万亿 KRW 

-2.07 

千亿 KRW 

TFT-LCD： 

9.73 万亿 KRW 

OLED：1 条 6 代线量产； 

1 条 6 代线在建； 

1 条 8.5 代线即将量产 

LG 逐渐将 LCD 产线切换为 OLED 产线，

全面转型 OLED 产业；LG 广州 8.5 代

OLED 产线是国内首条 8.5 代产线 

华星光电 
276.7 

亿元 

22.2 

亿元 
- 

OLED：1 条 6 代线产能爬坡；  

LTPS-LCD：1 条 6 代线量产 

6 代 OLED 产线已经点亮，LTPS-LCD 产

品市场份额全球第二 

深天马 
289.1 

亿元 

9.3 

亿元 

液晶显示屏及

模块： 

285.3 亿元 

OLED：1 条 6 代线量产； 

1 条 6 代线规划中。 

LTPS-LCD：1 条 5.5 代线和 1

条 6 代线量产 

LTPS-LCD 产品市场份额全球第一 

维信诺 
17.8 

亿元 

0.3 

亿元 

OLED 产品： 

15.6 亿元 

OLED：1 条 5.5 代线量产； 

1 条 6 代线产能爬坡； 

1 条 6 代线在建 

OLED 行业标准的制定者之一，最早从

事 OLED 研发的企业之一，2018 年维信

诺 AMOLED 手机面板出货量超过 LGD

位于全球第二，国内第一 

资料来源：wind，公司官网，天风证券研究所 

 

5.4. 华星光电：综合实力全球前三未来可期 

华星光电受益于 TCL 集团重组，竞争实力将大幅提升。2019 年,伴随着 TCL 集团的重组完
成，聚焦以技术驱动的高附加值半导体显示及材料业务，作为 TCL 核心子公司之一的华星
光电的竞争实力将大为增强。 

华星光电具有产业链协同发展优势。TCL 集团是国内唯一一家实现对下一代显示技术的全
产业链布局的企业，可以将协同聚华（平台）、华睿（材料）和 TCL 工研院（研发），具有
很强的产业链协同优势。TCL 将以 TCL 华星光电产业平台为基础，推进新型显示技术、材
料和工艺的研发与应用，如加快开发 Mini-LED on TFT 技术和产品，以及 AMOLED 的折叠、
全柔性、屏下摄像等领域新技术。同时，利用广东聚华“印刷及柔性显示技术平台”，公
司也将继续引领新一代显示技术开发，加快印刷式 AMOLED、蒸镀式 AMOLED 以及电致
发光 QLED 的材料开发，建立起公司高阶产品的核心竞争力，并通过开放式技术开发平台，
打通印刷技术，让我国新型显示技术迈上新台阶。 

华星光电全球面板综合实力前三未来可期。未来，随着华星光电大尺寸 LCD 面板的产能释
放，高端 LTPS-LCD 技术的发展，以及 OLED 面板产能的释放和市场需求的增长，华星光
电的综合实力将大幅提升。 
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图 62：2018 年全球液晶电视面板出货量（单位：百万片） 

 

资料来源：群智咨询，天风证券研究所 

 

6. 估值分析与投资建议 

TCL 集团重组后，重点聚焦半导体显示及材料产业。我们看好公司在 LCD 大屏、LTPS 和
OLED 中小屏的业务前景。鉴于 TCL 剥离部分资产带来的业务调整，我们调整公司 19-21

年营收预测至 733.0/700.2/828.6 亿元（19/20 年原值：1129.5/1147.6 亿元）。其中：（1）
华星光电2019-2021年营业收入分别为353.7亿、493.8亿和603.2亿；（2）翰林汇2019-2021

年营业收入分别为 173.6 亿、182.3 亿和 191.4 亿；（3）其他业务 2019-2021 年营业收入
分别为 18.0 亿、24.1 亿和 33.9 亿；（4）重组影响 2019 年营收为 187.7 亿。 

 

表 6：TCL 营收结构拆分 

营收结构拆分 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收（亿元） 1117.3 1134.5 733.0 700.2 828.6 

YoY（%) - 1.5% -35.4% -4.5% 18.3% 

华星光电 304.8 275.4 353.7 493.8 603.2 

翰林汇 223.9 165.4 173.6 182.3 191.4 

其他 12.2 11.7 18.0 24.1 33.9 

重组剔除业务 576.5 682.1 187.7 - - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

TCL 集团业务核心-华星光电营收拆分如下： 

（1）2019-2021 年大尺寸面板 T1&T2 营收测算假设： 

⚫ 假设 T1&T2 产线的产能仅用于生产 32 吋和 55 吋面板； 

⚫ 根据 Witsview 价格变动趋势，预计 2019-2021 年 32 吋面板价格均价分别为 38/39/36

美元/片，55 吋面板价格均价分别为 126/127/124 美元/片。 

⚫ 2019-2021 年，T1 产线月产能维持在 16 万大片；2019 年，T2 产线月产能维持在 15.5

万片，2020/2021 年维持在 16 万大片。 

⚫ 2019-2021 年 T1&T2 产线的产能用于切割 32 吋面板（每片可切割 18 片）的比例分
别为 30%，28%和 26%；其余产能用于 55 吋面板切割（每片可切割 6 片）。 

⚫ 年均美元兑人民币的汇率假设为：1 美元=6.9 人民币。 
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表 7：2019-2021 年大尺寸面板 T1&T2 营收测算 

 2019E 2020E 2021E 

总产能（万大片） 378 384 384 

32 吋产能（万片） 1939 1839 1743 

32 吋价格（美元/片） 38 39 36 

32 吋营收（亿美元） 7.4 7.2 6.3 

55 吋产能（万片） 1508 1576 1654 

55 吋价格（美元/片） 126 127 124 

55 吋营收（亿美元） 19.0 20.0 20.5 

总营收（亿美元） 26.4 27.2 26.8 

总营收（亿元） 182.0 187.6 184.8 

资料来源：公司公告，Witsview，天风证券研究所 

 

（2）2019-2021 年中小尺寸面板 T4 营收测算假设： 

⚫ 假设 T4 产线的产能仅用于生产 5.99 吋面板； 

⚫ 根据群智咨询价格变动趋势，预计 2019-2021年 5.99 吋面板价格均价分别为 38/39/38

美元/片。 

⚫ 2019-2021 年，T4 产线月产能分别维持在 0.3/1.5/1.875 万片。 

⚫ 2019-2021 年 T4 产线的产能用于切割 5.99 吋面板（每片最多可切割 240 片）。 

⚫ 年均美元兑人民币的汇率假设为：1 美元=6.9 人民币。 

 

表 8：2019-2021 年大尺寸面板 T4 营收测算 

 2019E 2020E 2021E 

产能（万大片） 3.6 18 22.5 

5.99 吋产能（万片） 691.2 3672 5243.4 

单价（美元/片） 38 39 38 

总营收（亿美元） 2.6 14.3 19.9 

总营收（亿元） 18.1 98.8 137.5 

资料来源：天风证券研究所 

 

（3）2019-2021 年中小尺寸面板 T3 营收测算假设： 

根据 2019H1 财报，华星光电 2019 年上半年中小尺寸面板实现销售收入 70.9 亿元，而且
T3 产线是全球单体产能最大的 LTPS 工厂，LTPS-LCD 产品市场份额已达全球第二；结合
T4 产线中小面板尺寸的测算数据，我们给予 T3 产线 2019 年 108.0 亿元的营收规模，考虑
到 OLED 面板市场需求的快速成长，我们预计 LTPS-LCD 产品市场规模将缓慢增加。因此，
综合 2020 年产能变化，我们给予 2020-2021 年 116.0 亿元和 119.4 亿元的营收规模预测。 

 

表 9：2019-2021 年大尺寸面板 T4 营收测算 
 

2019E 2020E 2021E 

产能（万片） 57 60 60 

总营收（亿元） 108.0 116.0 119.4 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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（4）2019-2021 年中小尺寸面板 T4 营收测算假设： 

⚫ 假设 T6&T7 产线的产能用于生产 43 吋、65 吋和 75 吋面板； 

⚫ 根据 Witsview 和 TrendForce 价格变动趋势，预计 2019-2021 年 43 吋面板价格均价
分别为 81/82/79 美元/片，65 吋面板价格均价分别为 205/208/205 美元/片，75 吋面
板价格均价分别为 388/393/390 美元/片。 

⚫ 2019-2021 年，T6 产线月产能分别维持在约 4.5/8.9/9.9 万片，T7 产线 2021 年实现量
产，月均产能为 4 万片。 

⚫ 2019-2021 年 T6 产线的产能主要用于切割 43 吋和 65 吋面板（每片可切割 18 片 43

吋面板或 8 片 65 吋面板），T7 产线的产能主要用于切割 65 吋和 75 吋面板（每片可
切割 8 片 65 吋面板或 6 片 75 吋面板）。 

⚫ 年均美元兑人民币的汇率假设为：1 美元=6.9 人民币。 

 

表 10：2019-2021 年大尺寸面板 T6&T7 营收测算 

 2019E 2020E 2021E 

产能（万大片） 48 98 153 

43 吋产能（万片） 311 590 595 

43 吋价格（美元/片） 81 82 79 

43 吋营收（亿美元） 2.5 4.8 4.7 

65 吋产能（万片） 207 413 698 

65 吋价格（美元/片） 205 208 205 

65 吋营收（亿美元） 4.3 8.6 14.3 

75 吋产能（万片） 0 0 117 

75 吋价格（美元/片） 388 393 390 

75 吋营收（亿美元） 0.0 0.0 4.6 

总营收（亿美元） 6.8 13.4 23.6 

总营收（亿元） 46.7 92.7 162.7 

资料来源：公司公告，Witsview，TrendForce，天风证券研究所 

 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 41.5/50.3/60.5 亿元，对应的 EPS 分别为
0.31/0.37/0.45 元/股。我们用可比公司的相对估值方法进行估值，选取的可比公司有京东
方 A 和深天马 A，可比公司的 2020 年市盈率平均预测估计值为 20.64。公司 2020 年 EPS

为 0.37 元/股，谨慎考虑，我们给予公司 2020 年 17 倍 PE，对应的目标价为 6.29 元，给予
买入评级。 

 

表 11：可比公司估值 

代码 证券简称 最新收盘价 总市值 2019EPS 2020EPS 2019PE 2020PE 

000725.SZ 京东方 A 4.03 元 1,389.87 亿元 0.12 元/股 0.17 元/股 33.09 23.28 

000050.SZ 深天马 A 15.26 元 312.54 亿元 0.65 元/股 0.88 元/股 23.76 18.00 

预测 PE 平均值 28.43 20.64 

资料来源：预测采用 wind 一致预期，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 27,459.45 26,801.34 5,864.28 21,277.74 6,628.56  营业收入 111,727.44 113,447.44 73,303.53 70,021.77 82,856.98 

应收票据及应收账款 20,917.57 17,876.58 7,803.08 12,936.02 11,604.62  营业成本 88,663.84 92,605.59 62,186.32 57,594.23 68,521.42 

预付账款 910.22 1,194.97 58.08 1,154.32 305.95  营业税金及附加 665.34 661.26 417.83 399.12 480.57 

存货 12,946.30 19,887.97 18,495.05 18,096.82 2,512.59  营业费用 9,511.06 8,887.02 2,807.53 2,646.82 3,140.28 

其他 17,862.36 14,546.93 14,509.94 14,073.74 14,702.36  管理费用 4,682.91 4,302.92 1,466.07 1,400.44 1,657.14 

流动资产合计 80,095.91 80,307.80 46,730.44 67,538.66 35,754.08  研发费用 4,785.94 4,681.21 3,152.05 3,010.94 3,562.85 

长期股权投资 15,352.01 16,957.11 16,957.11 16,957.11 16,957.11  财务费用 1,665.28 973.26 1,781.74 1,293.53 495.94 

固定资产 32,597.98 35,983.13 49,144.57 55,610.99 58,060.39  资产减值损失 1,663.50 1,523.12 840.00 840.00 840.00 

在建工程 14,775.24 38,924.59 23,354.75 14,012.85 8,407.71  公允价值变动收益 309.43 (3.88) 887.31 (150.02) (195.75) 

无形资产 7,245.32 6,966.38 6,428.72 5,891.06 5,353.41  投资净收益 2,416.39 2,119.54 4,317.00 4,317.00 4,317.00 

其他 9,672.40 12,501.14 11,206.96 10,975.20 10,341.52  其他 (6,749.17) (6,394.80) (10,408.61) (8,333.95) (8,242.49) 

非流动资产合计 79,642.94 111,332.34 107,092.11 103,447.21 99,120.14  营业利润 4,112.92 4,092.20 5,856.30 7,003.67 8,280.02 

资产总计 160,293.98 192,763.94 154,397.88 171,737.29 135,691.06  营业外收入 840.25 956.81 100.00 100.00 100.00 

短期借款 15,990.11 13,240.64 19,076.85 5,723.06 7,330.79  营业外支出 163.44 104.63 50.00 50.00 50.00 

应付票据及应付账款 21,385.72 27,015.29 2,930.32 25,621.28 8,638.09  利润总额 4,789.74 4,944.38 5,906.30 7,053.67 8,330.02 

其他 34,871.98 38,579.48 17,402.54 38,783.00 21,867.10  所得税 1,245.04 879.18 620.16 740.64 874.65 

流动负债合计 72,247.80 78,835.40 39,409.71 70,127.33 37,835.98  净利润 3,544.70 4,065.20 5,286.14 6,313.03 7,455.37 

长期借款 20,283.38 36,864.92 35,309.29 17,654.64 8,827.32  少数股东损益 880.31 596.99 1,137.72 1,284.54 1,405.47 

应付债券 10,497.25 12,985.63 10,325.53 11,269.47 11,526.88  归属于母公司净利润 2,664.40 3,468.21 4,148.42 5,028.49 6,049.90 

其他 3,122.62 3,206.32 4,094.83 3,474.59 3,591.91  每股收益（元） 0.20 0.26 0.31 0.37 0.45 

非流动负债合计 33,903.25 53,056.87 49,729.65 32,398.70 23,946.11        

负债合计 106,151.05 131,892.27 89,139.35 102,526.03 61,782.09        

少数股东权益 24,395.87 30,377.31 31,458.14 32,721.27 34,095.51  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 13,514.97 13,549.65 13,549.65 13,549.65 13,549.65  成长能力 
     

资本公积 5,940.47 5,996.74 5,996.74 5,996.74 5,996.74  营业收入 4.79% 1.54% -35.39% -4.48% 18.33% 

留存收益 16,012.46 18,181.98 20,250.73 22,940.34 26,263.82  营业利润 3099.82% -0.50% 43.11% 19.59% 18.22% 

其他 (5,720.84) (7,234.00) (5,996.74) (5,996.74) (5,996.74)  归属于母公司净利润 66.30% 30.17% 19.61% 21.21% 20.31% 

股东权益合计 54,142.94 60,871.67 65,258.52 69,211.26 73,908.97  获利能力      

负债和股东权益总计 160,293.98 192,763.94 154,397.88 171,737.29 135,691.06  毛利率 20.64% 18.37% 15.17% 17.75% 17.30% 

       净利率 2.38% 3.06% 5.66% 7.18% 7.30% 

       ROE 8.96% 11.37% 12.27% 13.78% 15.20% 

       ROIC 7.41% 6.18% 7.53% 6.27% 10.25% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 3,544.70 4,065.20 4,148.42 5,028.49 6,049.90  资产负债率 66.22% 68.42% 57.73% 59.70% 45.53% 

折旧摊销 7,202.87 7,970.65 2,946.05 3,413.14 3,693.40  净负债率 46.62% 72.78% 101.69% 29.65% 38.72% 

财务费用 2,077.73 1,580.96 1,781.74 1,293.53 495.94  流动比率 1.11 1.02 1.19 0.96 0.94 

投资损失 (2,438.69) (2,167.25) (4,340.00) (4,340.00) (4,340.00)  速动比率 0.93 0.77 0.72 0.71 0.88 

营运资金变动 (2,909.33) (6,046.44) (29,623.06) 38,726.02 (16,576.55)  营运能力      

其它 1,732.34 5,083.47 2,025.02 1,134.52 1,209.72  应收账款周转率 5.51 5.85 5.71 6.75 6.75 

经营活动现金流 9,209.62 10,486.58 (23,061.83) 45,255.70 (9,467.59)  存货周转率 8.67 6.91 3.82 3.83 8.04 

资本支出 15,693.39 36,203.13 (888.51) 620.24 (117.32)  总资产周转率 0.73 0.64 0.42 0.43 0.54 

长期投资 3,813.01 1,605.10 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (36,431.56) (66,038.77) 4,568.92 3,619.92 4,743.75  每股收益 0.20 0.26 0.31 0.37 0.45 

投资活动现金流 (16,925.16) (28,230.54) 3,680.40 4,240.16 4,626.43  每股经营现金流 0.68 0.77 -1.70 3.34 -0.70 

债权融资 52,698.26 69,101.10 70,559.83 40,575.70 33,613.86  每股净资产 2.20 2.25 2.49 2.69 2.94 

股权融资 3,760.96 (2,207.85) (413.12) (1,162.17) (364.59)  估值比率      

其他 (47,907.09) (46,853.43) (71,702.34) (73,495.93) (43,057.30)  市盈率 18.92 14.53 12.15 10.02 8.33 

筹资活动现金流 8,552.13 20,039.82 (1,555.63) (34,082.40) (9,808.03)  市净率 1.69 1.65 1.49 1.38 1.27 

汇率变动影响 (22.30) (47.71) (23.00) (23.00) (23.00)  EV/EBITDA 5.58 6.07 12.60 7.63 7.95 

现金净增加额 814.28 2,248.14 (20,960.06) 15,390.46 (14,672.18)  EV/EBIT 9.75 12.06 17.46 10.77 11.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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