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投资要点 

 行业动态：市调机构 witsview 和群智均公布了 12 月下旬面板报价，其

中，在电视面板部分，受供需双方的联动影响，全球液晶电视面板市场

供需趋于平衡，12 月 TV 面板价格全面回稳。群智认为，20 年 1 月在

整机厂积极备货及面板厂积极价格策略推动下，预计主流尺寸价格有望

迎来上涨。 

 韩厂产能退出，短期 TV 面板供给偏紧：供给端产能退出方面，韩国三

星的 L8-1-1 在 19Q3 关闭 80K（8.5 代线，玻璃基板大片）的产能，三

星的 L8-2-1（8.5 代线，玻璃基板大片）在 19Q3 关闭 35K 的产能，LGD

的 P7（7.5 代线，玻璃基板大片）公司预计 19Q4 关闭 50K 的产能，

LGD 的 P8（8.5 代线，玻璃基板大片）公司预计 19Q4 关闭 140K 的

产能，在 8.5 代线上 2019 年总计收敛 255K 产能，占全球供给比重约

为 3%。供给端产能增加方面，8.5/8.6 代线 2019 年只有惠科、京东方

及 CEC 预计合计 73K 的产能增加。 

 内资厂话语权提升，长周期拐点显现：我们预计本轮涨价有望持续至

2020 年 4 月份，平均涨价幅度有望在 10-15%之间；而 2020 年下半年

的涨价与否有待进一步持续跟踪：一方面因涨价幅度较大，韩国 2020

年产能减产的节奏则有可能放缓，另一方面因 TV 面板的价格上涨，面

板厂商极有可能将监视器（20-25 寸）的产能调整至电视面板上，增加

电视面板的产能供给。2018 年底中国大陆面板产能市场份额达到

36.8%，超过韩国成为第一大面板生产基地，预计随着国内新产线产能

释放，2021 年中国大陆面板产能市场份额有望达到 60%以上，市场话

语权明显提升。从长周期的角度，本次韩国产能退出是大陆面板厂商话

语权提升的拐点，大陆面板厂受益最直接。 

 投资建议：展望 2020 年上半年，考虑到韩国产能的退出及国内产能增

加有限，我们预计 TV 面板有望迎来 10-15%的涨价，有利于改善目前

面板厂的盈利状况。从长周期的角度，本次韩国产能退出是大陆面板厂

商话语权提升的拐点，大陆面板厂受益最直接。建议关注国内电视面板

龙头企业京东方 A 和 TCL 集团（华星光电上市主体）。 

 风险提示：1）中美贸易摩擦走势恶化的风险：未来如果中美之间的贸

易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响；2）电视出货量大

幅下滑风险：电视作为液晶面板最重要的产能去化领域，如果出现销量

大幅下滑则会对面板的需求产生一定的影响；3）技术风险：液晶面板

是一个技术密集型行业，因技术原因导致良率会影响公司盈利。 
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一、韩厂产能退出，TV 面板涨价预期渐浓 

市调机构 witsview 和群智均公布了 12 月下旬面板报价，其中，在电视面板部分，受供需双方的联

动影响，全球液晶电视面板市场供需趋于平衡，12 月 TV 面板价格全面回稳。群智认为，20 年 1 月

在整机厂积极备货及面板厂积极价格策略推动下，预计主流尺寸价格有望迎来上涨。 

在各尺寸涨幅上：1）32"，12 月价格持平，二线厂商备货积极，1 月有望上涨 1 美金；2）39.5"~43"，

内外销需求稳中有增，12 月价格持平，预计 1 月均价有望上涨 1 美金；3）50"方面，外销备货积极，

预计 1 月价格开始反弹；4）55"，供应侧规模预期减少，刺激需求逐步恢复，12 月价格稳定，预计

1 月上涨 2 美金；5）大尺寸方面，65"需求继续升温，1 月价格有望回暖；75"受整体价格牵动，1

月跌幅或将收窄至 2 美金。 

我们认为面板涨价的预期来自于供给端产能收缩和新一轮电视备货需求：1）供给端产能退出方面，

韩国三星的 L8-1-1 在 19Q3 关闭 80K（8.5 代线，玻璃基板大片）的产能，三星的 L8-2-1（8.5 代

线，玻璃基板大片）在 19Q3 关闭 35K 的产能，LGD 的 P7（7.5 代线，玻璃基板大片）公司预计

19Q4 关闭 50K 的产能，LGD 的 P8（8.5 代线，玻璃基板大片）公司预计 19Q4 关闭 140K 的产能，

在 8.5 代线上 2019 年总计收敛 255K 产能，占全球供给比重约为 3%。2）供给端产能增加方面，

8.5/8.6 代线 2019 年只有惠科、京东方及 CEC 预计合计 73K 的产能增加。 

图表1 韩厂 LCD 面板产能退出节奏 

 

资料来源：Witsview，平安证券研究所 

 

55’’及以下尺寸涨价预期渐浓：在 2020 年新一轮的电视面板备货需求下，预计 TV 面板有望迎来新

一轮的涨价周期，涨价的尺寸主要集中在 55"及以下的尺寸，预计 65"的涨价有限或者不涨，原因在

于韩国产能减少的主要是 8.5 代线，8.5 代线主要切割的尺寸是在 32"和 55"，65"和 75"的切割主要

在 10.5 代线上，而 10.5 代线有京东方武汉产能持续开出，供给端继续增加。 

在涨价时间和幅度上：我们预计本轮涨价有望持续至 2020 年 4 月份，平均涨价幅度有望在 10-15%

之间，而 2020 年下半年的涨价与否有待进一步持续跟踪：一方面因涨价幅度较大，韩国 2020 年的

产能减产的节奏则有可能放缓，另一方面因 TV 面板的价格上涨，面板厂商极有可能将监视器（20-25

寸）的产能调整至电视面板上，增加电视面板的产能供给。从长周期的角度，本次韩国产能退出是

大陆面板厂商话语权提升的拐点，大陆面板厂受益最直接。 
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图表2 主流电视面板价格走势及预测 

 

资料来源：Witsview，平安证券研究所 

 

二、供给端：长周期拐点显现，大陆厂商份额提升 

液晶面板产业属于资本密集、技术密集、劳动力密集的三高产业，其“三高壁垒”将多数新入生产

者挡在门外。韩国、日本、中国台湾在面板行业具有先发优势，垄断面板供给市场多年，中国大陆

液晶面板过去长期依赖进口。中国大陆进入液晶显示领域始于 80 年代，国家鼓励液晶显示技术和产

品规模化发展，全球制造业向中国大陆转移的同时，液晶显示制造产业也加速向中国大陆转移，以

京东方 A、华星光电为代表的大陆 TV 面板厂商逐步崛起。 

图表3 国内 LCD 面板产线产能（已量产） 

Company Fab name Generation Substrate  Size(mm) Location 

Max. 

Capacity 

(K/Month) 

Mass 

Production 

BOE B1-Beijing 5 1100 1300 Beijing, China 70 2005-Jan 

BOE B3-Hefei 6 1500 1850 Hefei, China 95 2010-OCT 

BOE B4-Beijing 8.5 2200 2500 Beijing, China 145 2011-Aug 

BOE B5-Hefei 8.5 2200 2500 Hefei, China 120 2014-Mar 

BOE B8-Chongqing 8.5 2200 2500 Chongqing, China 145 2015-May 

BOE B10-Fuqing 8.5 2200 2500 Fuqing, China 160 2017-May 

BOE B9-Hefei 10.5 2940 3370 Hefei, China 120 2018-Feb 

CSOT T1 8.5 2200 2500 Shenzhen, China 160 2011-Oct 

CSOT T2 8.5 2200 2500 Shenzhen, China 150 2015-May 

CSOT T6 10.5 2940 3370 Shenzhen, China 90 2019-Jan 

HKC Chongqing(H1) 8.6 2250 2600 Chongqing, China 75 2017-May 

HKC Chuzhou(H2) 8.6 2250 2600 Chuzhou, China 155 2019-May 

CEC-Panda L1 6 1500 1800 Nanjing, China 90 2011-Jun 

CEC-Panda L2 8.5 2200 2500 Nanjing, China 60 2015-Jun 
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CEC-Panda Chengdu 8.6+ 2290 2620 Chengdu,China 120 2018-Apr 

CEC-CHOT Xianyang 8.6 2250 2610 Xianyang, China 120 2018-Mar 

资料来源：Witsview，平安证券研究所 

另外，LCD 电视面板新增产能主要来自于国内厂商，其中包括京东方的福州（8.5 代线）、合肥和武

汉（10.5 代线）、惠科（HKC）重庆、滁州和绵阳的 8.6 代线、华星光电（CSOT）深圳的 T6 产线、

及夏普（SDP）广州的 10.5 代线。 

图表4 2019Q1-2020Q4 年新增液晶面板产能 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所（备注：“k”代表千片，按照玻璃基板计算） 

2018 年底中国大陆面板产能市场份额达到 36.8%，超过韩国成为第一大面板生产基地。预计随着国

内新产线产能释放，预计 2021 年中国大陆面板产能市场份额有望达到 60%以上，市场话语权明显

提升。 

2016-2018 年受到国内高世代线产能快速释放的影响，液晶面板整体供大于求，面板行业价格显著

下降。如 32寸面板从 2017年 8月的 70美元/片下跌到 2019年底的 32美元/片左右，价格下降 54%，

面板厂商盈利能力进一步走低。随着各厂商调整产品结构，以韩国为首的面板厂商开始布局 OLED

产线，逐步关闭或者转换 LCD 产线。 

一方面，中国大陆作为全球最重要的消费市场，除了有中国内需的基本盘支撑外，电视品牌厂商逐

步成长起来，培育了海信、TCL、创维、小米等众多优秀内地电视品牌厂商，也为大陆面板厂出货

找到新的出海口；另一方面，在液晶面板生产工艺及流程上经过多年的技术沉淀，国内厂商由学习

走向成熟。但是，面板产线的投资依然属于重资本投入，一条 8.5 代线的液晶面板产线投资大约在

300 亿人民币上下，海外厂商受限于资金的压力或者利益最大化的考虑投资意愿不强，内地面板厂

在政府的支持下投资意愿明显高于海外厂商。 
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图表5 面板产能分布（按地区） 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所 

高世代线切割利用率高：面板生产线根据基板大小按世代划分，世代线越高，基板越大，经济切割

的尺寸也会变大。受基板尺寸和经济切割的限制，不同的世代均有各自的产品定位。第 5 代主要针

对 26 寸以下的产品，定位在 15 寸、17 寸和 19 寸显示器或笔记本电脑面板以及部分液晶电视面板；

第 6代主要针对 37寸及以下的面板，主要用于 32寸和 37寸液晶电视。8 代线及以上主要针对 32-50

寸的液晶电视或显示器，10 代线及以上以切割 65 寸和 75 寸面板为主。 

图表6 面板产能分布（按产线规格） 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所 

玻璃基板作为面板的零部件，决定了产线上面板的尺寸，我们按照玻璃基板计算面板的产能，预计

2019 年液晶面板的理论供给面积有望达到 2.48 亿平方米（考虑了韩国产能退出），同比增长 3.9%，

增速低于 5%以下。 
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图表7 液晶面板供给（按玻璃基板面积计算） 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所 

 

三、需求端：电视需求平稳，mini 背光逐步上市 

在面板的需求端，液晶面板需求概况可以通过应用产品市场角度来进行探讨：大尺寸液晶面板主要

应用在信息产品，如笔记本电脑、计算机监视器；消费性产品如液晶电视、智慧型手机、平板电脑；

其他应用如机场资讯广告牌、户外广告广告牌、工业计算机、飞航用仪表板、医疗用面板等等。 

另外，电视是液晶面板产能去化的最大领域，占到面板产能消化的 80%以上，其次是监视器、电脑

等。全球的电视出货量也相对平稳，每年的出货量在 2.2-2.3 亿台之间。根据 AVC 的数据，2018 年

全球电视品牌出货 2.25亿台，同比增长 2.5%，根据AVC数据，预计 2019年全球电视出货可达 227M，

同比增长 0.9%。；尺寸方面，2018 年全球电视整机出货平均尺寸 43.9 英寸，较 2017 年增长 1.2 英

寸；中国区平均尺寸 48.4 英寸，引领全球电视大尺寸化。 

图表8 全球电视出货量 

 

资料来源：AVC，平安证券研究所 

图表9 电视屏尺寸变化 

 

资料来源：AVC，平安证券研究所 
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在智能时代的今天，能带来更好视觉享受的大屏电视越来越受欢迎，尤其是看高清电影，或者是玩

大型 3D 游戏，高清大屏所带来的视觉冲击力不言而喻。此前，广电总局领导表示，持续推进 4K 超

高清电视内容建设，支持体育赛事、纪录片、电视剧、文化科技等超高清节目制作，支持有条件的

地区打造超高清电视内容制作生产基地。也正是因为这个原因，如今的电视都在向着智能化、大屏

化方向发展着。 

十年前，主流电视尺寸是 32 英寸，如今 55 英寸的电视成为主流。随着 55 寸、65 寸电视销售占比

的提升，预计液晶电视的平均尺寸未来将继续增大。电视领域“尺寸迭代”效应带动的大尺寸化也

将驱动电视需求面积的增长。而电视的销售具有一定的周期性，一季度往往是销售淡季，三季度和

四季度的节假日以及电视厂商的促销活动驱动消费者的购买。电视领域，预期 2019 年液晶电视面板

需求面积有望达到 174,999 千平方米，同比增速达到 10%。监视器领域，需求相对稳定，预期 2019

年监视器液晶面板需求面积有望达到 25,268 千平方米，同比增速达到 5.9%。2019 年全年液晶面板

需求面积有望达到 216,980 千平方米，同比增速达到 10%。 

图表10 全球电视液晶面板需求面积（千平方米） 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所 

图表11 全球监视器液晶面板需求面积（千平方米） 

 

资料来源：Vitsview，平安证券研究所 

Mini LED 的产品主要分为显示屏和背光产品，Mini LED 显示屏实际上是小间距显示屏的延续，我们

判断短期内受到成本较高的因素影响，渗透比较缓慢。Mini LED 背光的产品技术已经比较成熟，有

望率先推上市场。Mini LED 背光就是 LED 背光的升级，原本 LED 灯条仅仅是一条，利用导光板实

现亮度铺展，而 Mini LED 背光则是利用数量极多的超小尺寸的 LED 灯组实现背光效果。这样一来，

Mini LED 背光不仅能将调光分区数(Local Dimming Zones)做得更细致，达到高动态范围(HDR)呈现

高对比度效果，还能缩短光学距离(OD)以降低整机厚度达到薄型化需求。Mini LED 背光驱动方式沿

用了 LED 背光的 Driver IC 芯片驱动，电视、显示器制造商可利用现有生产线制造 Mini LED 背光。 

TCL 华星公布了大尺寸技术路线，未来大尺寸技术路线将以画质提升和外观升级为基础，主要围绕

8K、高刷新率、高对比度、超薄模组、超窄边框及超高分区等展开，并将探索 AI/算法优化及系统集

成方面对于美的体验的提升。而 Mini LED 背光有利于提高对比度和改善画质。今年市场上出现了不

少搭载 Mini LED 背光的液晶显示设备，先是有华硕 PA32UCX、Acer CM7321K 显示器，到了 8 月

底 TCL 华星光电发布了 75英寸尺寸 MLED 星曜屏，预计明年会有更多的 Mini LED 背光产品上市，

建议关注。 
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图表12 华星光电发布的是 75吋 4K“MLED-星曜屏” 

 

资料来源：新浪，平安证券研究所 

 

四、投资建议 

55”及以下尺寸涨价预期渐浓：韩国厂商逐步退出 LCD 面板，在 2020 年新一轮的电视面板备货需

求下，预计 TV 面板有望迎来新一轮的涨价周期。在涨价时间和幅度上：我们预计本轮涨价有望持

续至 2020 年 4 月份，平均涨价幅度有望在 10-15%之间；而 2020 年下半年的涨价与否有待进一步

持续跟踪：一方面，涨价幅度较快，韩国 2020 年的产能减产的节奏则有可能放缓，另一方面，TV

面板的价格上涨，面板厂商极有可能将监视器（20-25 寸）的产能调整至电视面板上，增加电视面

板的产能供给。从长周期的角度，本次韩国产能退出是大陆面板厂商话语权提升的拐点，大陆面板

厂受益最直接。建议关注电视面板厂商 TCL 和京东方 A。 

 

五、风险提示 

1）中美贸易摩擦走势恶化的风险：未来如果中美之间的贸易摩擦进一步恶化，限制显示产品出口到

中国或者对相关产品征收高额关税，会对产业链公司产生一定影响； 

2）电视出货量大幅下滑风险：电视作为液晶面板最重要的产能去化领域，如果出现销量大幅下滑则

会对面板的需求产生一定的影响，进而影响产业链公司的业绩； 

3）技术风险：液晶面板是一个技术密集型行业，产品的良率对于公司的盈利至关重要，在产品线上

因技术原因导致良率不及预期则会影响公司盈利。 
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