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显示面板行业研究系列（一）：面板价格“跌跌

不休”，行业拐点会来吗？ 
 
投资建议 

 行业策略：大尺寸面板价格已经全面止跌，我们预计明年上半年韩厂三星显
示和 LGD7 代线以上的大尺寸产线退出以后，面板行业拐点大概率将于明年
二季度出现，建议布局行业弹性最大的显示面板厂商。 

 推荐组合： 我们强烈推荐在这一轮面板行业洗牌中最受益的面板龙头厂商
京东方和 TCL 集团。 

行业观点 
 大尺寸面板价格“跌跌不休”，几乎全部尺寸已经下探“现金成本”：近一年

面板价格平均跌幅超过 25%，其中下跌幅度排在前三位的是 55”，65”和
32”，跌幅分别为 33%，29%和 27%。面板价格“跌跌不休”的背后还是在
于中国大陆厂商如京东方，华星光电和惠科光电新增的 8.5 代和 10.5 代线的
产能开出对于行业供需形成的巨大冲击，叠加中美贸易战对于电视出口的影
响，导致大尺寸面板供过于求严重失衡。好消息在于，受到今年三季度旺季
备货需求的拉动，面板价格月度环比跌幅从七月份开始缩窄，截至 10 月份
所有尺寸已经全部止跌。 

 显示面板行业寒冬已至，中国大陆龙头厂商京东方首现经营性亏损：随着面
板价格在 2018-2019 连续两年走低，全球龙头乐金显示（LGD）进入 2019
年以来已经出现连续三个季度营业利润亏损，今年第三季度营业利润为-3.66
亿美元，营业利润率下滑至-7.5%，台湾“面板双雄”友达光电和群创光电
同样陷入连续 3-4 个季度亏损。国内显示面板龙头厂商京东方也在今年第三
季度首次出现经营性亏损，但是国内厂商凭借人工成本的优势在毛利率方面
高出台湾厂商超过 10%。 

 韩国厂商产能利用率大幅降低勉强维持，明年上半年进一步产能退出驱动行
业供需比降至 8%的健康水平：从行业供需来看，如果三星显示和 LGD 按计
划退出产能以后，2020 年全年的供需比有望从 2018 和 2019 年 20%以上的
高位下降至 8%左右，2021-2022 年均维持在 10%以下的健康水平。对于电
视机厂商而言，如果明年预期面板价格开始上涨以后，对于面板的备货会更
加积极。2020 年二季度开始，主流电视机品牌厂商会开始为 2020 年 7 月
24 日举办的东京奥运会备货，三季度也是传统的备货旺季，预计连续两个
季度的备货需求有望拉动显示面板价格在明年第二个季度复苏上涨。 

 行业洗牌即将完成，首推面板龙头京东方/TCL 集团：2019 年显示面板行业
的格局发生了重大变化，京东方(BOE)将首次在显示面板产能超过乐金显示
(LGD)，成为全球显示面板龙头，预计到 2025 年京东方的市场份额将增长
至 19.3%。其次华星光电（TCL 集团）的成长幅度更大，从全球显示面板产
能来看，华星光电预计从 2019 年的 8%增长至 2022 年的 11.6%，成为全球
第三大显示面板厂商，在液晶显示面板产能方面，华星光电将在 2022 年超
越台湾的群创光电成为全球第二大液晶显示面板厂商。目前面板价格处于现
金成本附近，国内面板厂商目前处于盈亏平衡线附近，一旦价格反转有大幅
上涨，业绩弹性巨大。 

风险提示 

 全球经济走弱，高关税抑制平板电视需求；韩厂产能退出时间延后。 
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1、面板价格“跌跌不休”，几乎全部尺寸已经下探“现金成本”  

2018 年初开始，大尺寸液晶电视面板价格开始持续下跌，截至今年 11 月
按照群智咨询统计的价格走势来看，近一年大尺寸面板价格平均跌幅超过 25%，
其中下跌幅度排在前三位的是 55”，65”和 32”，跌幅分别为 33%，29%和 27%。
面板价格“跌跌不休”的背后还是在于中国大陆厂商如京东方（BOE），华星
光电（CSOT）和惠科光电（HKC）新增的 8.5 和 10.5 代线的产能开出对于行
业供需形成的巨大冲击，叠加中美贸易战增加的关税对于电视出口的影响，导
致大尺寸面板供过于求严重失衡，最终反映在面板价格的持续下跌上。 

图表 1：2018-2019 液晶电视面板价格走势  图表 2：最近一年液晶电视面板价格降幅 

 

 

 
来源：群智咨询，国金证券研究所  来源：群智咨询，国金证券研究所 

虽然电视面板价格在今年三季度仍然继续下行，但是月度价格跌幅呈现缩
窄趋势，2019 年 10 月开始几乎所有尺寸电视面板价格已经全部止跌。三季度
是传统备货的旺季，因为四季度开始“双十一”“黑色星期五”以及“春节大促
销”等一系列节假日的销售需求促使电视机品牌厂商三季度加大了备货需求，
季节性的需求改善使得面板价格止跌。 

图表 3：液晶电视面板价格月度环比（%） 

 
来源：群智咨询，国金证券研究所 
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2、面板行业寒冬已至，中国大陆龙头厂商京东方首现经营性亏损 

面板价格下跌持续下跌导致以大尺寸电视面板为主要营收来源的各大面板
厂商开始陷入亏损。全球龙头乐金显示（LGD）进入 2019 年已经出现连续三
个季度营业利润亏损，2019 年第三季度营业利润为-3.66 亿美元，营业利润率
下滑至-7.5%。台湾“面板双雄”友达光电和群创光电同样陷入亏损，友达光
电从 2019 年第一季度开始亏损，毛利率甚至已经在今年 Q3 转负，群创光电则
从 2018 年第四季度就开始亏损，截至 2019 年 Q3 这两大台湾面板厂商已经连
续亏损 3-4 个季度，比上一轮行业下行周期经历了更长的亏损期。 

国内显示面板龙头厂商京东方在今年第三季度首次出现经营性亏损，公司
整体处于盈亏平衡线附近，华星光电和深天马仍有 5%-6%左右的营业利润率。
相较于台湾和韩国厂商，国内厂商毛利率仍高出 10%以上，原因在于面板厂商
的成本结构中，原材料、能源动力、折旧和人工占比分别为 48%，5%，23%
和 24%，作为人工密集型行业国内人工成本几乎为中国台湾地区人工的一半，
所以京东方和华星光电等国内显示面板厂商的整体毛利率高出台厂超过 10%。
手机面板价格也有所下跌，但是由于中高端手机的定制化属性更强，定位中高
端手机面板供应的深天马毛利率明显高出以电视面板为主的京东方和华星光电
近 4%。 

图表 4：2019 年第三季度各大面板厂盈利能力对比 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

3、韩国厂商产能利用率大幅降低勉强维持 

由于显示面板行业供给过剩严重，行业产能利用率预计从今年三季度的 85%
进一步下降至四季度的 80%。预计四季度产能利用率的进一步下降受到两方面
的影响：渠道库存，全球经济受到贸易战影响疲弱。今年上半年虽然面板出货
量持续增长，但是渠道端并没有及时消化，导致库存堆积较多。其次中美平板
电视关税的增加也进一步抑制了出口至北美的电视需求。 

具体到不同的厂商来看，按照咨询公司 DSCC 的统计，京东方的合肥 10.5
代线（B9）预计将降至 75%，中国电子熊猫的 8.5 代线降至 70%，8.6 代线产
能利用率下调至 75%。韩国厂商 LGD 在韩国的 8.5 代线预计从 70%以上下调
至 50%以下，甚至进一步下调至 40%，减少的产能预计会永久关闭。LGD 在
韩国的 7.5 代线产能利用率也从 90%以上的利用率下降至 60%，这条 7.5 代产
线预计会在明年关闭。三星显示在韩国的 8.5 代线产能利用率已经从今年 8 月
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份的 90%下调至不足 50%，预计今年四季度将保持在 60%以下的较低稼动率
水平。三星的 7.5 代线预计在 Q4 也将保持 50%以下的产能利用率水平。 

 

4、韩厂产能退出极大改善行业供需过剩，预计明年 2Q 行业拐点将
至 

从行业供需来看，韩厂的加速退出与国内新建产线延迟投产对于行业供需
格局的改善产生了较大的影响，其中富士康广州 10.5 代线从规划的 90K 降至
40K，而且也延迟至 2020 年下半年投产，惠科滁州 8.6 代产线由于资金链问题
目前稼动率很低。 

明年行业退出规模比较大的产能主要来自韩厂三星显示和 LGD，三星目前
在韩国国内有４条 8.5 代线，预计到明年年底将减少 2/3 的产能，目前 8-1-1 接
近 100K/月的产能在今年三季度已经关停，产能 100K/月的 8-2-1 在今年 Q4 预
计减产 1/3。另外明年三季度预计将 8-1-2 约 95K/月的产能关停，预计未来将
仅剩第四条 70K/月的产能保持不变。LGD 的 7 代线约 210K/月的产能预计从明
年 1 月份开始减产 50%，LGD 的 8 代线 P8 中较大的 145K 产线预计明年 Q1
开始减产 1/3，第二条 8 代线在今年 10 月份已经关停。 

我们对于全球产线供需情况进行了测算，如果三星和 LG 按计划退出产能
以后，2020 年全年的供需比有望从 2018 和 2019 年 20%以上的高位下降至
8%，2021-2022 年均维持在 10%以下的健康水平。对于电视机厂商而言，看
到面板价格行业供需改善以后，对于面板的备货会更加积极，2020 年二季度开
始，主流电视机品牌厂商会开始为 2020 年 7 月 24 日举办的东京奥运会备货，
三季度是传统的备货旺季，预计连续两个季度的备货需求有望拉动显示面板价
格在明年第二季度复苏上涨。 

图表 5：全球显示面板行业供需平衡测算 

 
来源：产业链调研，国金证券研究所 

 

5、行业洗牌即将完成，首推面板龙头京东方/TCL 集团 

2019 年显示面板行业的格局发生了重大变化，京东方(BOE)首次在显示面
板产能超过乐金显示(LGD)，成为全球显示面板龙头，预计到 2025 年京东方的
市场份额将增长至 19.3%。其次华星光电（TCL 集团）的成长幅度最大，从全
球显示面板产能来看，华星光电预计从 2019 年的 8%增长至 2022 年的 11.6%，
成为全球第三大显示面板厂商，在液晶显示面板产能方面，华星光电将在 2022
年超越台湾的群创光电成为全球第二大液晶显示面板厂商。 
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而韩国厂商 LGD 和三星显示市场份额下降较快，LGD 从 2016 年的 20.3%
的市占率预计降至 2025 年的 13.5%，三星则从 2016 年的 20.5%的市占率下
降至 2025 年的 9.7%。台湾面板双雄友达光电和群创光电的份额下降也非常明
显，市场份额下降幅度均在 4-5%。这一轮行业洗牌中最受益的就是京东方和
华星光电，二者市占率均获得了比较大幅的提升，随着行业整合进入尾声，行
业集中度进一步提升，龙头企业的长期发展更具有确定性，建议布局国内两大
龙头厂商京东方和 TCL 集团的投资机会。 

图表 6：液晶显示面板产能份额 

 
来源：DSCC，国金证券研究所 

 

6、风险提示 

1）全球经济走势比较弱，中美关税对于平板电视需求有一定抑制。 

 

2）韩国显示面板厂商 LGD 和三星的产能退出时间可能延后。 

 

3）明年东京奥运会对于 65 寸以上大尺寸平板电视的需求可能低于预期。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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