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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
以史为鉴，技术自主可控方可立足偏光片行业。从国内面板企业的发展历

史来看，技术的自主可控决定成败，京东方收购了现代集团的整个 LCD 和

OLED 事业部，而同期的其他企业采用合资或合作的形式，由于人事、机制

和利益问题宣告失败；偏光片发展存在同样的必要条件，只有技术自主可控，

未来发展才能不受他方限制。 

以史为鉴，配套产业链及需求充足方可决胜。中国台湾面板企业失败核心

原因在于中国台湾市场需求不足，即没有大规模电视机厂，08 年中国台湾

企业因为韩国砍单出现行业危机，而韩国和中国下游有大的电视企业，这样

避免了危机时刻需求匮乏；面板产能向中国转移，偏光片最大的市场在中国，

数偏光片发展，还看中国。 

显示新技术不断推出，但 LCD 仍有一席之地。OLED、Microled 在十年之

后才能逐步获得一定的份额，目前主流且最具有性价比的仍是 TFT-LCD，

而且其 90%以上的份额会持续较长时间。 

高世代线快速扩产，面板大周期到来。杉杉股份收购 LG 偏光片资产后成

为全球偏光片龙头，随着面板产线不断升级扩张，对偏光片的需求日益增加，

加剧大尺寸偏光片供不应求的状态，杉杉股份在最好的时间点获得最优质的

资产，未来将充分受益于面板景气浪潮来临。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年实现营收 80.80、110.06

和 132.86 亿元，同比增长-6.9%、36.2%和 20.7%，归母净利 5.1、7.0 和 10.4

亿元，同比增长 89.1%、37.8%和 48.5%，针对 LG 偏光片资产，我们预计

2020-2022 年可贡献净利润 11、13.2、14.1 亿元，假设 2021 年全年并表，则

2021-2022年公司整体净利润为 20.2和 24.5亿元，对应PE为 13.2x和 10.9x，

维持对公司“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情等导致全球新能源汽车产销不及预期，产品价格波动

导致公司盈利不及预期，原材料价格波动风险，技术路线变化风险，重大资

产购买不及预期。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286  

增长率 YoY % 7.0% -2.0% -6.9% 36.2% 20.7% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,115  270  510  703  1,044  

增长率 YoY% 24.5% -75.8% 89.1% 37.8% 48.5% 

毛利率% 22.1% 21.2% 21.1% 21.1% 22.0% 

净资产收益率ROE% 10.4% 2.3% 4.0% 5.2% 7.2% 

EPS(摊薄)(元) 0.69  0.17  0.31  0.43  0.64  

市盈率 P/E(倍) 18.86  81.52  52.12  37.81  25.45  

市净率 P/B(倍) 1.96  1.86  2.07  1.96  1.82  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2020 年 12 月 18 日收盘价 
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一、以史为鉴，面板发展历程带来的启示 

                  1.1 面板百年迁徙历史 

第一阶段：理论研究阶段（1883-1968）。1888 年奥地利植物学家弗里德里希.雷里特泽发现

一种物质，该物质加热溶解至特定的温度时就会变成透明液体，降到特定温度时又会成为固

态晶体。其后不久，德国物理学家 D.莱曼研究发现，处于这两个温度之间的浑浊中间态有一

种特别的晶体分子结构，于是他把处于这个状态的化合物称之为液晶。此后近 100 年时间

里液晶都没有得到重视，直到 20 世纪 60 年代，有人把他与显示技术相结合，液晶才得以

应用。TFT-LCD 叫“薄膜晶体管液晶显示”，包括了两项基本技术，分别为 TFT（薄膜晶体管）

和 LCD（液晶显示），也就是由薄膜晶体管控制的液晶显示。1985 年后，随着 STN-LCD 和

非晶体硅薄膜晶体管 LCD 的发明，LCD 发展加速，作为曾经的彩色电视的发明者和第二次

世界大战后电视机工业的主导者——美国 RCA 公司，最早产生了研发挂在墙上的电视的想

法，进而在中央实验室发明了最早的液晶平板电视。 

第二阶段：产业化阶段（1972-1996）。1972 年初，日本夏普公司花了 300 万美元买下美国

RCA 公司的 LCD 技术，在次年推出了第一款采用 TN-LCD 为显示面板的计算器(Sharp EL-

805)，而日本精工则从美国人弗格森手中买下了 TN-LCD 技术，并在 1973 年 10 月，推出

了其第一款 LCD数字显示电子表，引发了数字电子表热潮。市场的热烈反应，使得日本Casio、

Toshiba 等厂商迅速加入 LCD 产品的研发行列。1992 年 9 月，美国 IBM 公司推出了划时代

的产品——IBM 700C，它是第一款使用彩色 TFT- LCD 显示屏的笔记本电脑，1992 年，IBM

公司收到了超过 10 万台笔记本电脑的订单，这使得 TFT-LCD 找到了市场，预计每年有 70%

的增长，而 10.4 英寸屏也成为主流规格；同年微软发布了 Windows3.1 操作系统，支持 256

色显示，加剧了对彩色显示器的需求。夏普、DTI、NEC、富士通等厂商纷纷调整投资计划，

建设新的 TFT 生产线。从 1991 年到 1996 年，全球至少兴建了 25 条 TFT 液晶面板生产

线，其中有 21 条建在日本。伴随着液晶面板产业的崛起，日本形成了平板制造供应链中完

整的上下游配套体系。 

第三阶段：推广阶段（1987-2010）。三星 1987 年开始研发 LCD，连续亏损 8 年，在上世

纪 90 年代初，韩国企业通过试生产线中应用最先进的设备作为学习平台以培养量产能力，

在自身技术能力不足的领域如液晶灌注工艺等方面，则采用学习日本的方式，三星在日本设

立了一个研发机构，利用产业衰退期，雇佣失业的日本工程师，积累研发能力。1991 年，

三星建成了一条 300×300mm 的试生产线，第二年又研发了在 300×400mm 玻璃基板上，

一次生产 2 片 10.4 英寸液晶显示器的技术。 

在 1995-1996 年的第二次衰退周期里，韩国企业大规模投资新生产线，1997 年亚洲金融危

机爆发，全球面板市场也陷入了低景气，日本厂商虽然占据绝对垄断地位，但大多面临亏损

的窘境。在这种情况下，三星电子和 LG 却再一次采取了反周期的投资战略，果断投入数十

亿美元，建设大尺寸液晶面板生产线，韩国企业从开始量产到盈利，经历过痛苦的产业积累。

三星的液晶业务从 1990 年到 1997 年连续亏损了 7 年，在 1991-1994 年间，平均每年亏损

1 亿美元。但是凭借韩元贬值和生产规模扩大，三星到 1997 年末实现了“咸鱼翻身”；1998

年三星的液晶面板出货量，跃居世界第一。LG 的液晶业务从 1987 年到 1994 年，年均亏损

5300 万美元，持续亏损了 8 年。 

1998 年之后，韩国企业市占率逐步提升，全面超越日本成为全球面板；1999 年，三星在全

球液晶平板市场占据了 18.8%的份额，LG 达到 16.2%，分别名列全球第一第二，这两家韩

国企业的市场占有率，都超过了原来的行业霸主日本夏普。 
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第四阶段：发展壮大（1998-2010）。由于日本与中国台湾岛的经济联系密切，到 80 年代初，

夏普和爱普生先后在高雄和台中设厂，以生产大尺寸的 TN-LCD 为主。日本厂商的投资，刺

激了中国台湾本地 LCD 产业的发展。1986 年后，中国台湾当局连续出台政策，鼓励扶持

LCD 产业的发展。1988 年，中国台湾工研院几乎与韩国三星同时开始对 TFT-LCD 技术的

攻关。1998 年，日本企业在韩国人的凶猛攻势下，刻意高调地将技术转让给中国台湾企业

作为反击。这样一方面可以收取高额的技术转让费，另一方面也可以弥补日本在产能上的不

足。当年共有 6 家中国台湾企业相继获得了日方的技术许可，从而进入大尺寸 TFT-LCD 产

业，是年被称为“中国台湾 TFT-LCD 产业元年”。 

2001 年，液晶面板价格狂跌。三星和 LG 试图以“流血竞争”迫使日本和中国台湾厂商出局。

面板价格每月下降 5-10 美元，中国台湾厂商全部出现亏损。到 2001 年底，友达的积压库

存已达数亿美元，财务非常紧张。911 事件后，液晶面板价格跌至谷底。1 个月后，由于液

晶价格跌破了成本价，刺激下游市场需求，整个市场迅速回升。友达的积压库存在短短几个

月内得以消化。2001 年友达税后亏损 67 亿元新台币，到 2002 年，盈利达到 60 亿元。1997

年第三次液晶产业衰退期，让中国台湾企业获得了进场机会。在 1999-2000 年短暂的上升

期，产业中所有的企业都从中获利，而第四次衰退为新进入者创造了更多的空间，广辉、群

创和统宝等企业都在这一时期进入。 

第四次产业衰退中，韩国企业建设了 5 代线与中国台湾厂商竞争。新的 5 代线带动了产业

新一轮的繁荣，从 2003 年到 2004 年，又进入了产业黄金期。中国台湾厂商新建了大批高

世代线。目前中国台湾面板业有集中化的趋势。2006 年友达并购“面板五虎”之一的广辉，一

度在规模上逼近韩国三星、LG。2009 年 10 月 5 日，群创合并统宝光电。同年 11 月 14 日，

鸿海集团以 74 亿元人民币并购奇美电子。2010 年 3 月 18 日，群创、奇美与统宝三者合并

后的新奇美电子正式成立，它超越友达成为全球第三大面板厂。 

第五阶段：成本和市场驱动（1990-现在）。以京东方为代表的电子工业企业，一直摸索大背

头彩电技术和储备液晶电池技术。 

2003 年 1 月，北京京东方以 3.8 亿美元的价格，收购了韩国现代电子的液晶业务(包括 2.5

代线、3 代线和 3.5 代线)，消化吸收相关的技术，韩国现代的面板技术跟 LG 和三星差距较

小，只因现代集团在产线投资上出现重大决策失误，1997 年开始投产线，恰遇金融危机，

被甩在了 LG 和三星背后，2003 年 9 月又在北京亦庄经济技术开发区，投资 12 亿美元建设

一条 5 代线(1100×1300mm 玻璃基板)，于 2005 年 5 月量产。2009 年 TCL 科技与三星签

订技术转让协议，三星提供相应的技术支持；2002 年 4 月，上海广电集团(前身为上海电视

机厂)与日本 NEC 签署合作意向书，共同投资 1146 亿日元，在上海莘庄工业区建设一条 5

代线，其中上广电占股 75%，NEC 占 25%。由合资公司向 NEC 购买相关专利和技术；截

止到 2008 年，中国进入 TFT 产业的主要企业有上广电、京东方和昆山龙腾，它们那时各有

一条 5 代线，但是这个新兴产业的境况并不好，2008 年爆发的全球金融危机，摧垮了液晶

面板市场的盈利周期。2009 年 3 月，上广电因资不抵债而被托管重组，它的 5 代线是主要

的亏损源(2008 年亏损 18 亿元)，所以在重组过程中被以 25 亿元出售给了中航技集团(深圳

天马)，京东方和龙腾光电也遭受了亏损。此外，由于 5 代线产品并不适用于大屏幕液晶电

视(只能切割 15-27 英寸面板)，所以中国彩电工业急需的液晶面板仍然全部依靠进口。 

由于 8.5 代线在工艺流程上与 6 代线并没有本质的区别，只是工艺难度有所提高，所以项目

推进得很快。2009 年 8 月 25 日，我国液晶面板龙头企业——北京京东方，宣布投资 280.3

亿元人民币，建设我国第一条 8.5 代液晶面板生产线。此举如同一声霹雳，瞬间击溃了外国

厂商的技术与利益封锁联盟。在此后不到 10 天时间里，日本夏普、韩国三星、LG，中国台
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湾奇美、广达等厂商，纷纷宣布放弃封锁策略，要在中国大陆建设高世代液晶面板生产线。

此后京东方和 TCL 科技，先后在国内建设多条 8 代线，并在 15 年之后投建目前全球 5 条

10 代线中的四条。 

 

面板行业百年迁徙历史结论有以下三点： 

1）技术自主可控。从国内企业的发展历史来看，技术的自主可控至关重要，京东方是整体

收购了现代集团的整个 LCD 和 OLED 事业部，加上自己在面板领域有所积淀，吸收和发展

非常快，而同时期的上海广电、腾龙都是合资或合作的形式，之后由于人事、机制和利益问

题宣告失败；2009 年之后，由于京东方的技术突破，三星才真正对 TCL 进行技术转让，让

国内其他企业拥有技术。 

2）产品标准化。面板实际上是标准化程度非常高的产品，除了尺寸方面，日本失败的核心

在于一直希望差异化，因而选择并没有前景的等离子技术（PDP），在 CRT 时代大背头电视

是差异化的产品，但是总体而言，面板是一个标准化的产品，所以需要大肆扩产高世代线来

降本。 

3）配套产业链及需求十分重要。中国台湾面板企业失败核心原因在于中国台湾市场需求不

足，中国台湾没有体量大的电视机厂，日本也面临这个问题，而韩国和中国下游有大的电视

企业，这样避免了危机时刻没有订单，08 年中国台湾企业就是因为韩国的砍单导致行业危

机。 

截止 2019 年，中国 LCD 面板市占率第一次全球做到第一，从 2002 年左右开始进入这个领

域到现在花了 17 年，LCD 面板是中国泛半导体行业第一个成功逆袭的子行业，开创了自主

创新的新篇章。 

图 1：LCD 面板各国市占率变化 

 
资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 

1.2 显示器的技术经历四次更迭 

从早期的黑白世界到色彩世界，显示器走过了漫长而艰辛的历程，显示器技术的不断发展，

逐步发展为大背头（CRT）和平板显示器（FPD）两种，两者区别在于显示器的厚度差异；
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在平板显示器的分类和发展历程中，主要分为等离子显示器（PDP），液晶显示器（LCD）

和 OLED 显示器三大历史阶段；目前主流的是 TFT-LCD 和 AMOLED 显示技术。 

图 2：显示器迭代历史 

 

资料来源：信达证券研发中心 

 

历史上，显示器主要经历了四轮技术周期，大背头 CRT、平面显示器技术（含三个技术迭代

周期）；CRT 显示器在全球一直应用到 2010 年左右，全球市占率在 2007 年四季度 CRT 被

液晶显示器超越，在 2007 年 4 季度之前，等离子技术（PDP）有过一段的发展，主要是日

本企业主推，由于方向选择错误，也直接导致日本企业在显示面板的加速衰落，很快被 LCD

取代；在 2017 年左右，LCD 在大尺寸的市占率达到 90%以上。目前主流大尺寸主要是 LCD

技术（主要应用于 30-80 寸），OLED 主要由于价格过高仅应用于小尺寸，比如手机（主要

是 30 寸以下），LED 显示器主要应用在室外的大屏幕或者监控屏幕（100 寸以上）。 

图 3：显示器的四轮技术迭代历史 

 

资料来源：信达证券研发中心 

 

显示器成像原理简析。任何一种颜色都有 RGB（红绿蓝）三色构成，显示器表面都是由像

素点构成，每个像素点由 RGB 三个子像素点构成，比如 768 行*1024 列的显示器，像素点

有 78.6 万个像素点构成，一个像素点 3 个子像素，那一个 768*1024 的屏幕就有 236 万个

子像素构成；而我们所说的 1K\2K\4K\8K 电视主要是指横坐标的像素点数，1K=1024 个像

素点、4K=4096 个像素点，也即屏幕的横标上的像素点为 1024 个、4096 个，实际的情况

中，像素点在 4000 左右都叫 4K。 
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所有显示器的成像原理，通俗而言都是让像素点里面的三个子像素点显示出不同程度的亮度，

从而让所有的像素点组成画面；而如何让子像素亮起来和亮多少，就是各种技术的差异。 

CRT 技术就是电子枪发出电子束在荧幕上发光，由于有电子枪和射线的空间，所以电视由

大背头；PDP 等离子技术主要 是用等离子管替代了电子枪，所以变薄了，原料是气体发光

产生紫外线，紫外线达到荧幕上发光。 

LCD 技术主要是通过液晶来改变光线来决定像素点亮与不亮，而背光源是一直发光的，核

心通过液晶来改变光线的路线。 

OLED 技术，主要是每个像素点由单个电压控制，发光过程是光伏发电的逆过程，电转化成

光，从而让像素点亮起来。 

 

表 1：显示器成像技术 

 CRT 技术 PDP 技术 TFT-LCD 技术 OLED 技术 

目标 每个像素点（颜色固定)显示不同程度的亮度 

光源 电子枪 等离子管 背光模组 类似二极管（光伏发电的

PN 结） 

发光过程 电子枪发出电子束， 电子

束激发屏幕内表 面的荧光

粉（RGB 颜 色)来显示图像 

主要利用气体放电技术； 

在等离子管两端当施加 

电压时，气体放电产生 

紫外线，紫外线激发荧 

光屏发光 

背光模组处于一直发光状

态，通 过电压控制液晶

的方向，来使光 线通过

或者不通过，通过就会使 

彩色滤光板发光，不通过

就不发 光 

单个子像素点独立由电压

控制，机 理类似光伏发电

的逆过程，光伏发 电是光

转化为电，而 OLED 是电

转 化为光，从而让像素点

亮起来，可 以控制每个像

素点的光； 

电视的大小 大 用等离子管代替电子枪， 

所以电视由厚变薄 

薄 由于每个像素点可以控

制，所以可 以做成弯曲屏

幕 

资料来源：信达证券研发中心 

 

1.3 面板技术发展中短期不改 LCD 成本优势 

目前主流的技术是 TFT-LCD，OLED 和小间距 LED；小间距 LED 主要是应用在墙幕、户外

大屏幕，OLED 主要用于手机，TFT-LCD 主要应用于电视、电脑等大屏幕显示器；而 MiniLED

是 LCD 向 OLED 的过度产品，拥有 LCD 的技术成熟度，成本优势，又拥有 OLED 显示方

面的优良特性；未来最终的产品预计是在 OLED 和 Microled 等自发光产品；近两年预计

MiniLED 会有比较大的发展，未来 5-10 年仍然是还是 Microled 和 OLED 的竞争，但目前最

便宜、最具有性价比的仍是 TFT-LCD，而且在份额上会持续较长时间的稳定。 

 

表 2：不同液晶显示技术未来发展趋势 

 液晶显示技术 有机物发光二

极管 

无机物发光二极管（无机物） 

 TFT-LCD OLED 技术 小间距 LED Miniled Microled 

背光源尺寸 一块背光模组 单像素驱动 100-200um 10-100um 1-20um 

使用数量（以电视 

为例） 

一个大功率的

LED 

灯 

数百万 几百上千 几千个 LED 数百万个 
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优势 便宜  主要应用在户外 

和 100 寸以上的

大 屏幕 

HDR 优势，使用

在曲面， 

特殊形状的显示

屏，是 LCD 到

microled 的过度

产 品 

性能各方面都很 

优秀 

成本（以 OLED 的 

成本为标准） 

30-40% 100%  70-80% 数倍 OELD 

缺点 不能做曲面，光

电 转换效率低，

室外 的色彩显示

度低 

良率不高，成

本高 寿命短 

， 是 LCD 到

microled 的过度 

产品 

工艺需要用到集 

成电路级的，需 

要把上千万颗 

LED 装到几十寸 

的面积上，目前 

良率低，成本高 

量产时间 2003 年左右 2012 年左右 2013 年左右 2021 年左右 2025 年左右 

成熟的尺寸 30-100 30 寸以下 100 寸以上 0-100 寸 30 寸以下 

应用场景 电视和桌面办公 手机 户外和墙幕 各类显示器 
穿戴设备 13 

资料来源：信达证券研发中心 

 

由于传统的 TFT-LCD 包含背光模组+液晶面板，相对较厚，而 OLED 和 Microled 是自发光

模式，没有背光模组，因此很薄；Microled 和 OLED 实际上都是发光二极管，前者是无机

物发光二极管，后者是有机物发光二极管，原理都是应用点发光的原理，发光的过程可以理

解为光伏发电的逆过程；光亮度与电流的大小正相关。 

OLED 多了电子传输层、空穴传输层和有机发光层， 而 Microled 没有这三层结构，直接是

PN 结，所以比 OLED 薄，能耗低。 

图 4：Micro LED 

 

资料来源：信达证券研发中心 

 

图 5：OLED 结构 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

图 6：液晶 TFT-LCD 结构 

 

资料来源：信达证券研发中心 

 

表 3：不同显示技术对比 

显示技术 侧入光背光 LED Mini LED 背光 LCD OLED 

光源颜色 白色混合光 白色混合光/三基色光 三基色光 

光照形式 导出间接光 扩散直接光 直接光 

12000-15000nit √     

挖空避让 × 可实现 可实现 

光源边框 占屏比<93% 实现无边框 实现无边框 

弯曲   可实现 可实现 

区域控制   可实现 可实现 

行列发光角度   >150° 160° 

使用过程功耗 0.9~1.2w 0.5~1.5w 0.3~1.5w 

背光成本预估 20 USD 20~60 USD 80~100 USD 

资料来源：信达证券研发中心 

目前的 MiniLED 是 TFT-LCD 的一种进化技术，TFT-LCD 是采用侧入式背光，而 MiniLED

是直下式背光，因为侧入式背光需要导光板，所以 LCD 不能做成弯曲的；而 MiniLED 解决

这个问题的同时，还可以解决 TFT-LCD 的能耗高，光电转换效率低的问题；MiniLED 与

OLED 的区别在于，MiniLED 的亮度、可弯曲度、色域等等可以做到 OLED 的水平，同时技

术成熟、成品率高，因而成本可以比 OLED 低 20-30%，寿命比 OLED 长，但是 MiniLED
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在厚度上低于 OLED。 

 

图 7：侧入式背光和直下式背光 

 

资料来源：信达证券研发中心 

 

1.4 面板生产世代线迭代带动尺寸增长 

面板的产线叫世代线（generation），指玻璃基板的尺寸，代线越大，面板的面积越大，就可

以切出小液晶面板的数量越多。95 年诞生第一代世代线，一直到 2009 年诞生第 10 代线，

迭代非常快，高世代线通常是指第六代及以上的世代线。 

 

图 8：TFT-LCD 产业发展脉络 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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世代线越高，对于大尺寸面板而言越经济。高世代线主要是第 6 代以上的世代线，由于切割

效率和不同，对于不同的尺寸，不同的世代线最优的切割尺寸不一样，同时，由于很多世代

线是混合切割，比如 55 寸和 32 寸的组合是最优的利用尺寸，高世代线不是仅仅切一种尺

寸，很多时候是混合尺寸最优路线。 

 

表 4：各世代最佳经济切割尺寸和利用率 

世代

线 

基板

尺寸 

面板

尺寸 

20'' 23'' 26'' 28'' 32'' 40'' 42'' 45'' 47'' 50'' 54'' 57'' 60'' 65'' 

G6 1500

*185

0 

可切

片数 

24 15 12 10 8 6 3 3 3 2 2 2 2 2 

  利用

率 

98.0

0% 

81.0

0% 

83.0

0% 

80.0

0% 

84.0

0% 

98.0

0% 

54.0

0% 

62.0

0% 

68.0

0% 

51.0

0% 

60.0

0% 

66.0

0% 

73.0

0% 

86.0

0% 

G7 1870

*220

0 

可切

片数 

32 24 18 18 12 8 8 6 6 3 3 3 2 2 

  利用

率 

86.0

0% 

85.0

0% 

82.0

0% 

95.0

0% 

82.0

0% 

86.0

0% 

95.0

0% 

81.0

0% 

89.0

0% 

50.0

0% 

59.0

0% 

65.0

0% 

48.0

0% 

57.0

0% 

G7.5 1950

*225

0 

可切

片数 

36 24 18 18 12 8 8 6 6 6 3 3 3 2 

  利用

率 

90.0

0% 

80.0

0% 

76.0

0% 

89.0

0% 

77.0

0% 

80.0

0% 

89.0

0% 

76.0

0% 

83.0

0% 

94.0

0% 

55.0

0% 

61.0

0% 

68.0

0% 

53.0

0% 

G8.5 2200

*250

0 

可切

片数 

40 32 24 24 18 10 8 8 8 6 6 3 3 3 

  利用

率 

80.0

0% 

85.0

0% 

81.0

0% 

94.0

0% 

92.0

0% 

80.0

0% 

71.0

0% 

81.0

0% 

89.0

0% 

75.0

0% 

88.0

0% 

49.0

0% 

54.0

0% 

64.0

0% 

G10 2850

*305

0 

可切

片数 

72 50 40 32 28 18 15 15 10 8 8 8 8 6 

  利用

率 

91.0

0% 

84.0

0% 

86.0

0% 

80.0

0% 

91.0

0% 

91.0

0% 

84.0

0% 

96.0

0% 

70.0

0% 

63.0

0% 

74.0

0% 

82.0

0% 

91.0

0% 

80.0

0% 

资料来源：信达证券研发中心 

 

4K 与 8K 电视的最佳尺寸。4K 屏的分辨率为 3840x2160，8K 屏的分辨率为 7680x4320。

RBG像素方案中，单点由红绿蓝三色构成，以 8K屏为例，实际像素点数量为 7680x4320x3，

即 9553 万颗；而 RGBW 像素方案中，单点为 RG（红绿）或 BW（蓝白）两色构成，8K 屏

的实际像素点数量为 7680x4320x2，即 6636 万颗。 

对于大尺寸 LCD 面板而言，一般 PPI（单位面积像素点密度）在 100 以内为宜。如采用小

面积面板去做超高清屏幕，视觉效果不佳，同时单位面积的像素点过多会降低开口率，进而

影响亮度。可见如采用 32 寸及 43 寸屏去做 4K 屏，一般仅会采用低像素点密度的 RGBW

方案，而非 RGB 方案的真 4K 屏。 

 

表 5：电视最佳尺寸表 

尺寸 2K 4K(RGBW) 4K(RGB) 8K(RGBW) 8K(RGB) 

1920*1080 3840*2160 3840*2160 7680*4320 7680*4320 

32 69 92 138 184 275 

43 51 68 102 137 205 
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55 40 53 80 107 160 

65 34 45 68 91 136 

75 29 38 57 76 114 

85 25 33 50 67 100 

100 22 29 44 59 88 

资料来源：信达证券研发中心 

随着未来对于分辨率的要求提升，对尺寸要求越来越高，投资更高的世代线是必然趋势。一

方面，电视的平均尺寸在增长，每年以平均 1 英寸的增长；另外一方面，从利润的角度来看，

由于越低的世代线，门槛越低，竞争越激烈，同时面板除尺寸外是同质化产品，所以必然导

致越低代线的产品价格越低，价格战越激烈；以各代线的投资额，单位基板面积投资额，以

及单位面积投资额占目前的售价的比例来看，越高世代线的面板，售价越高，单位面积额投

资强度并没有增长多少甚至不变，为了更高的利润，必然会投更高的世代线。 

 

表 6：基板尺寸与售价 

世代

线 

基板尺寸（长宽： 

毫米） 

最佳切割 

尺寸 

月产

能 

投资强度 

（亿） 

基板

面 积 

单位基板面积投 

资额 

目前面板价格（美 

元） 

单位面积投资额/ 

售价 

G6 1500*1850 32 120k 180 2.78 64.86 38 1.71 

G7 1870*2200 40/42 120k 200 4.11 48.61 68 0.71 

G7.5 1950*2250 40/42 120k 4.39 45.58 68 0.67 

G8.5 2200*2500 52 120k 240-300 5.50 49.09 93 0.53 

G10 2850*3050 65 120k 480-500 8.69 55.22 180 0.31 

G10.5/ 

11 

2940*3370 75 120k 600 9.91 60.56 270 0.22 

资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 

1.5 面板产业链同步不断升级 

LCD 上游产业链主要是基础材料，如彩色滤光片、玻璃基板、液晶、驱动 IC 和偏光片等；

中游是面板组装，包括控制集成电路、电源管理、液晶面板（阵列、成盒、模组）等部件的

集成；下游是智能手机、电脑、电视和平板等各种终端产品。 

图 9：面板产业链剖析 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

关于液晶面板显示器的成本构成，根据 TCL 科技披露的 32 寸面板成本构成，折旧占比 22%，

人工与其他费用占 24%，能源占比 5%，原材料占比为 49%，其中玻璃基板和偏光片是最

大的原材料成本项，因此，偏光片不断提升产线幅宽，势在必行。 

图 10：面板成本构成 

 

资料来源：TCL 公告，信达证券研发中心 

 

1.6 面板未来发展趋势结论 

产品标准且大尺寸化。面板属于一个类标准化产品，除了尺寸大小的差异外，基本性能差异

较小，但是不同尺寸的产品，价格差异很大，尺寸越大，价格越高。 

技术变革中短期不改 LCD 成本最优。显示器的核心原理是解决像素点怎么变亮的问题，不

同的驱动模式导致了不同的亮度，分辨率，能耗等等性能差异，以及成本差异；目前全球主

要经历了三轮技术迭代，现在正处于第四轮技术迭代的初期。 

目前主流技术主要是 TFT-LCD，OLED 和小间距 LED，LCD 价格便宜，技术最成熟，但是

厚度上有极限，光电转换效率低，分辨率、弯曲度上有瓶颈；OLED 主要是能弯曲，薄，显

示的性能指标表现优异，但是生产良品率低，成本高；小间距 LED 主要是应用于大尺寸，

100 寸以上的户外，监控墙幕。 
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未来技术趋势上，主要是有两大新路线，一个是 MiniLED 和 Microled，前者属于过度产品，

后者预计需要 5 年左右时间产业化，未来十年的技术主要是 OLED 和 Microled 的较量。 

高世代线。目前高世代线主要是指第六代及以上的产线，面板产线的投资额都非常大，越高

世代线在切割越大的面板上效率越好，同时大尺寸的价格高，单位投资额占销售收入的占比

低，厂商投资高世代线的积极性高。 

 

二、面板大周期，偏光片崛起 

2.1 面板价格呈现周期性波动 

短期来看，过去四年，最大的一次涨价出现在 16 年年中，涨幅达到 40%左右，之后随着产

能的投产，供给增加，价格一直下调到 19 年 11 月，中间有些小级别环比反弹，但是没有扭

转趋势。 

图 11：面板历史价格 

 

资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 

图 12：面板价格与毛利率 
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资料来源：Wind，WitsView，信达证券研发中心 

 

长期来看，12 年以来，32 寸的面板出现过四次反弹，第一次在 14 年二季度，持续了 3 个

季度，第二次是 16 年二季度，持续了 4 个季度，第三次是 18 年三季度，持续了 1 个季度，

第四次是 19 年 12 月的价格反弹。 

 

2.2 大尺寸 LCD 面板需求强劲 

大尺寸主要是指 9 寸以上的显示器，LCD 下游应用为显示器和电视，占总体 LCD 应用的

80%以上。目前来看，32 寸以上的应用主要是电视，9-32 之间的尺寸主要是电视显示器，

平板电脑等。因此主要就是讨论 32 寸以上电视面板的供需情况。 

 

图 13：大尺寸 LCD 面板的具体需求结构 

 
资料来源：WitsView，信达证券研发中心 
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不同尺寸的显示器，面积差距非常大。60 寸的显示器面积是 14 寸显示器的 16 倍，但是尺

寸只增加了 3 倍多，所以随着 TV 尺寸的提高，在总需求面积的占比会提升。 

表 7：不同显示器尺寸和面积差异 

显示

器尺

寸 

长宽比 尺寸（英寸） 尺寸（厘米） 面积(平方

米） 

长 宽 对角线 长 宽 对角线 长 宽 

14 4 3 14 11.2 8.4 35.56 28.45 21.34 0.06 

15 4 3 15 12 9 38.10 30.48 22.86 0.07 

17 4 3 17 13.6 10.2 43.18 34.54 25.91 0.09 

19 4 3 19 15.2 11.4 48.26 38.61 28.96 0.11 

14 16 10 14 11.87 7.42 35.56 30.15 18.85 0.06 

15 16 10 15 12.72 7.95 38.10 32.31 20.19 0.07 

17 16 10 17 14.42 9.01 43.18 36.63 22.89 0.08 

19 16 10 19 16.11 10.07 48.26 40.92 25.58 0.10 

22 16 10 22 18.66 11.66 55.88 47.40 29.62 0.14 

24 16 10 24 20.35 12.72 60.96 51.69 32.31 0.17 

14 16 9 14 12.2 6.86 35.56 30.99 17.42 0.05 

15 16 9 15 13.07 7.35 38.10 33.20 18.67 0.06 

15.6 16 9 15.6 13.6 7.65 39.62 34.54 19.43 0.07 

17 16 9 17 14.82 8.33 43.18 37.64 21.16 0.08 

19 16 9 19 16.56 9.31 48.26 42.06 23.65 0.10 

21.5 16 9 21.5 18.74 10.54 54.61 47.60 26.77 0.13 

23 16 9 23 20.05 11.28 58.42 50.93 28.65 0.15 

27 16 9 27 23.53 13.24 68.58 59.77 33.63 0.20 

32 16 9 32 27.89 15.69 81.28 70.84 39.85 0.28 

42 16 9 42 36.61 20.59 106.68 92.99 52.30 0.49 

52 16 9 52 45.32 25.49 132.08 115.11 64.74 0.75 

60 16 9 60 52.29 29.42 152.40 132.82 74.73 0.99 

资料来源：信达证券研发中心 

 

大尺寸 TV 的出货占比每年都在提升。全球的 TV 出货数据基本维持在 2.5-3 亿台的出货量/

年，总的出货台数变化很小。但每年出货的平均尺寸都会有 1 寸左右的提升。 

 

“4K 先行、兼顾 8K”。2019 年 3 月 1 日工信部《超高清视频产业行动计划》发布，提出到

2022 年规模超 4 万亿元目标，强调关键器件、5G 和超高清结合、重点应用，鼓励“淘旧换

新”。 具体提到，2020 年，符合高动态范围（HDR）、宽色域、三维声、高帧率、高色深要

求的 4K 电视终端销量占电视总销量的比例超过 40%；2022 年，符合 HDR、宽色域、三维

声、高帧率、高色 深要求的 4K 电视终端全面普及，8K 电视终端销量占电视 总销量的比

例超过 5%。所以 4K，8K 为代表的超高清需求必然推动电视的平均尺寸每年都有增长，从

历史上看，基本面电视每年的平均尺寸增加 1 寸。面积上，虽然数量有增有减，有波动，但

是尺寸稳定的增加带来的出货面积每年增长 5-8%左右。 

 

图 14：全球 TV 出货量平均尺寸（英寸） 
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资料来源：WitsView，信达证券研发中心 

 

表 8：尺寸面积与需求量的关系 

尺

寸 

2K 4K(RGBW) 4K(RGB) 8K(RGBW) 8K(RGB) 

1920*1080 3840*2160 3840*2160 7680*4320 7680*4320 

32 69 92 138 184 275 

43 51 68 102 137 205 

55 40 53 80 107 160 

65 34 45 68 91 136 

75 29 38 57 76 114 

85 25 33 50 67 100 

100 22 29 44 59 88 

资料来源：信达证券研发中心 

 

2.3 面板大尺寸化拉动出货面积增长 

大尺寸最主要的需求是电视需求，而电视的出货台数基本在 2.5-3 亿台/年，但是随着超高

清，视觉要求提升带来的尺寸每年都有一定的增加，从而带动面积的增长。 

全球大尺寸的面板需求比较稳定，基本都维持在 5%左右的增长，真正导致面板价格波动的

供给的波动，主要来源于对供给端的判断。 

 

图 15：2012-2018 中大尺寸出货面积 
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资料来源：WitsView，群智咨询，信达证券研发中心 

根据 Digitimes Research 数据，在大尺寸 LCD 电视面板市场， 2019 年中国大陆市场出货

面积市占率达到 47%，成为全球出货量最大的市场。 

图 16：1994-2020 不同国家大尺寸面板出货市占率 

 
资料来源：DIGITIMES Research，信达证券研发中心 

 

2.4 日本高世代产线 

目前日本的高世代线主要是夏普的两条高世代产线，一条 8 代线，一条 10 代线；目前年产

能在 858 万平米/年；占全球 4%的市占率。 

表 9：日本高世代生产基地产能 

夏普 世代 基底尺寸 

（毫米） 

产能 目前产

能 

量产时

间 

应用领域&技术合作方 未来产能预估（千平方米/月） 

 宽 长 （千片

/ 月） 

（千片

/ 月） 

  2017 2018 2019 2020 2021 

龟山工

厂 2 

8.0 2160 2460 72 72 2006Q3 TV/笔记本电脑/平板电脑/ 

智能手机 

383 383 383 383 383 
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大阪工

厂 1 

10.0 2880 3130 80 80 2009Q3 60'' 8́up/70'' 6́up/45'' 1́5up/40'' 

1́8up 

721 721 721 721 721 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.5 韩国高世代产线 

韩国的产能主要是 LG 和三星，两者 2019 年合计产能为 7300 万平米的产能，由于 LG 和

三星在面板业务的亏损巨大，公司提出韩国本土 TV 产能全部退出。 

LGD：公司 1 月份在 CES 展会上宣布，将在 2020 年年内停产其位于韩国的 LCDTV 产线。

LGD 的韩国产线有 P7 及 P8 两条线，设计产能分别为 230K 和 240K，其中 TV 产能均为

200K，目前产能正有序退出。2019 年 Q4 内，P7 就已关闭了 50K 产能，剩余 130K 产能；

P8 关闭了 140K 产能，剩余 100k 产能，剩余 TV 产能均将于 2020 年内退出。 

三星：三星韩国产线有 L7-2；L8-1；L8-2 三条产线，前期设计产能分别为 160K、200K、

150K。目前三星正着手推动 L8-1 及 L8-2 的产能退出，其中 L8-1 于 19Q3 关停了 Phase1

产线，共计减少 90K 产能，当前产能 110K；L8-2 于 19Q3 关闭了 30K 产能，当前产能 120K。

我们预计 2020 年内，三星还将关停 170K 的 8 代线产能。 

三星和 LG 在 19 年 Q3 和 Q4 合计关停产能 310K 产能。 

 

表 10：韩国高世代生产线企业 

  世

代 

基底尺寸 

（毫米） 

产能 目前

产能 

量产时

间 

应用领域&技术合作方 未来产能预估（千平方米/月） 

   宽 长 （千

片/ 

月） 

（千

片/ 

月） 

  2017 2018 2019 2020 2021 

三星

显示 

             

 汤井 L7-2 7.0 1870 2200 160 160 2008Q3 监控/TV 782 782 782 782 782 

 汤井 L8 8.0 2200 2500 200 110 2007Q3 监控/TV 605 605 605 413 220 

 汤井 L8-2 8.0 2200 2500 150 120 2010Q3 监控/TV 743 743 660 385 110 

 中国苏州工

厂 

8.0 2200 2500 130 130 2014Q1 与 TCL 合资 715 715 715 715 715 

LGD              

 龟尾 P61 6.0 1500 1850 90 75 2004Q3 手机、监控、平板电脑      

 龟尾 P62 6.0 1500 1850 60 50 2009Q2 笔记本电脑/监控/TV ，转

成 LTPS 使产能减少 

139 149 160 167 167 

 坡州 P7 7.0 1950 2250 230 180 2006Q1 监控/TV 790 790 790 483 132 

 坡州 P8 8.0 2200 2500 240 100 2009Q1 监控/TV 550 550 550 385 220 

 P9 8.0 2200 2500 60 50 2012Q2 监控/平板电脑/笔记本 275 330 330 330 330 

 GP1 8.0 2200 2500 60 151 2014Q3 TV 831 831 831 831 831 

 广州工厂 1 8.0 2200 2500 120 75 2016Q1 与广州 Skyworth 合资 413 660 660 660 660 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.6 中国台湾高世代产线 

中国台湾的产线主要以第六代线为主，2019 年产能在 6190 万平米。 

表 11：中国台湾高世代产线企业 

  世

代 

基底尺寸 

（毫米） 

产能 目前

产能 

量产时

间 

应用领域&技术合作方 未来产能预估（千平方米/月） 
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   宽 长 

（ 

千片/

月）（ 

千片/

月 

）  2017 2018 2019 2020 2021 

友达光电             

 台中 L6A 6.0 1500 1850 150 130 2005Q2 笔记本电脑/监控/TV，转

成 Oxide 

361 361 361 361 361 

 台中 L7A 7.5 1950 2250 80 88 2008Q2 监控/TV 386 386 386 386 386 

 台中 L7B 7.5 1950 2250 70 75 2009Q3 TV 329 329 329 329 329 

 台中 L8A 8.0 2200 2500 45 48 2009Q2 TV 264 264 264 264 264 

 后里乡 L8B 8.0 2200 2500 180 180 2011Q2 TV，2017Q3 增加 20K，

2018Q2 增 加 20K 

990 990 990 990 990 

友达光电, Ex.广辉

电子 

            

 龙潭 L6B 6.0 1500 1850 110 130 2008Q3 监控/TV 305 305 305 305 305 

群创, Ex. 奇美光电        0 0 0 0 0 

 台南工厂 7 7.5 1950 2250 140 132 2008Q2 监控/TV 579 579 579 579 579 

 台南工厂 6 6.0 1500 1850 245 214 2008Q2 监控/TV 594 680 680 680 680 

 高雄工厂 8 8.0 2200 2500 70 70 2010Q1 TV 385 385 385 385 385 

 奇美（群

创） 

8.6 2250 2600 45 30 2017Q1 TV: 45''/50''/58'' 88 263 263 263 263 

群创, EX. 群创             

 竹南 T2 6.0 1500 1850 140 98 2009Q3 监控/TV，即将扩产到

170K 

272 306 340 374 389 

中华

映管 

             

 龙潭 L2 6.0 1500 1850 100 95 2007Q2 中小尺寸/监控/触摸屏 264 278 278 278 278 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.7 中国高世代产线 

随着国际巨头在中国的本地化，本土企业也迅速崛起，主要为京东方光电、东旭光电和彩虹

集团等公司。2019 年彩虹股份年基板玻璃运营多条 7.5 代线和一条 8.5 后段生产线，产量

同比上升 60%，销量同比上升 36%，主营业务收入同比大幅提升，增幅 49%。东旭光电在

光电显示玻璃基板产业领域不断突破，从第 5 代液晶玻璃基板到第 8.5 代玻璃基板，共计

20 余条生产线。随着全球 FPD 出货面积持续增长，基板玻璃做为上游关键基础材料，未来

5 年市场稳定增长，仍处于黄金发展期。 

表 12：中国高世代产线企业 

  世

代 

基底尺寸 

（毫米） 

产能 目前

产能 

量产时

间 

应用领域&技术合作方 未来产能预估（千平方米/月） 

   宽 长 （千

片/

月） 

（千

片/

月） 

  2017 2018 2019 2020 2021 

京东

方光

电 

             

 B3：安徽

合肥工厂  

1 

6.0 1500 1850 120 90 2010Q4 监控/TV 250 250 250 250 250 

 B4：北京

工厂 2 

8.5 2200 2500 140 140 2011Q3 中小尺寸/TV 770 770 770 770 770 

 B5：安徽

合肥工厂  

2 

8.5 2200 2500 110 110 2014Q1 将引入 Oxide, 平板电脑

/TV 

605 605 605 605 605 

 B8：重庆

工厂 1 

8.5 2200 2500 120 120 2015Q2 智能手机/平板电脑/笔记本

电脑/监控/TV 

660 660 660 660 660 

 B9：合肥 10.5 2940 3370 150 0 2017Q4 34''/65''/75'' TV 10 495 1486 1486 1486 
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 B10：福州 8.5 2200 2500 135 70 2017Q2 TV 385 743 743 743 743 

 B17：武汉 10.5 2940 3370 150 0 2020 TV 0 0 0 0 750 

中电

熊猫 

             

 南京工厂 1 6.0 1500 1850 90 90 2011Q3 监控/TV，夏普龟山工厂 1

的设备 

+20K 

250 250 250 250 250 

 南京工厂 2 8.0 2200 2500 90 60 2015Q3 5.5''/13''/55''，与夏普合作 330 495 495 495 495 

 咸阳工厂 1 8.6 2250 2610 120 0 2018Q1 自身发展/+INX 0 0 0 0 0 

 成都工厂 1 8.7 2290 2640 90 0 2018Q3 自身发展/+Ex SH 0 0 0 0 0 

华星光电（TCL 集

团） 

            

 深圳 T1 8.5 2200 2500 100 155 2012Q1 TV 853 853 853 853 853 

 深圳 T2 8.5 2200 2500 100 130 2015Q2 TV 715 550 550 550 550 

 深圳 T6 10.5 2940 3370 90 0 2019Q1 TV 0 0 223 446 669 

 深圳 T7 10.5 2940 3370 120 0 2020 TV 0 0 0 297 594 

惠科

股份 

             

 重庆工厂 1 8.6 2250 2600 70 20 2017Q2 32''/50''/58'' TV 117 410 410 410 410 

 昆明工厂 1 10.5 2940 3370 90 0 2019 TV 0 0 0 297 892 

天亿显示/鸿海集团             

 广州工厂 1 10.5 2940 3370 120 0 TBD 和广州政府合资 0 0 0 0 0 

 南京工厂 1 10.5 2940 3370 120 0 TBD 可能和 CEC 熊猫、夏普合

资，处于第 一阶段 

0 0 0 0 0 

华映科技            34 

 福州工厂 1 6.0 1500 1850 60 60 2018Q3 智能手机/平板电脑 0 149 297 594 594 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2.8 产能的边际增量统计 

根据梳理 2017 年以来的新增产线投产情况，并且根据产线按照 5个季度实现完全爬坡的情

况来看。实际上，2017 年以来的新增产能不小；每年都在 1000-2000 万平米的规模。由于

19 年 Q2 三星和 LG 亏损之后，产能退出，19 年 Q3 三星退出 792 万平方米产能，LG 于

Q4 退出 1254 万平方米产能，同时两家公司预计 2020 年退出 390K/月的产能，从新增的

边际产能上看，2019年Q3-2020年的Q1相对较少，之后会有一个环比增加的趋势到2021

年 Q1。 

表 13：2017-2021 年新能边际产能 

 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 

17 年 816 897 897 701 80               

18 年   45 410 987 1499 1767 1609 752           

19 年         447 1083 1574 819 730 680 467 517 45 45 45 

20 年            89 889 1120 1084 1325 609 406 224 

21 年               45 358 402 537 805 

边际新增汇 

总 

816 897 941 1112 1068 1499 1767 1609 1199 1083 1574 909 1618 1800 1595 2199 1056 987 1073 

边际减产情 

况 

         (792) (1254) (644) (644) (644) (644)     
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实际边际新 

增汇总 

816 897 941 1112 1068 1499 1767 1609 1199 291 320 265 975 1157 952 2199 1056 987 1073 

35 

资料来源：IHS，信达证券研发中心 

 

2.9 全球大尺寸产能汇总 

截止 2019 年，全球面板出货产能在 2.35 亿平米，同比增长 7.3%，2018 年产能增速增长

11.7%；假设按照三星和 LG20 年产能退出的节奏，同时不考虑产能爬坡的情况下，2020

年预计产能只增加 1.1%左右。 

表 14：2017-2021 年全各国大尺寸产能 

年份 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

日本 715 715 715 715 715 

韩国 5841 6154 6082 5149 4165 

中国台湾 4816 5126 5160 5194 5208 

中国 4944 6228 7590 8705 10570 

合计 16316 18223 19547 19763 20658 

对应年度产能（百万平 

方米/年) 

195.79 218.67 234.57 237.15 247.90 

同比增长率  11.69% 7.27% 1.10% 4.53% 

资料来源：信达证券研发中心 

 

2.10 面板行业需求平稳增长 

从出货面积来看，之前的出货面积是维持增长的，由于疫情的影响，如果 20 年修正为持平

的情况下，今年的供需比会增加的比较快，同时由于奥运会，欧洲杯都出现了一定的推迟，

预计需求也相应推迟，21 年需求有望快速提升。 

表 15：2017-2021 年面板行业需求情况 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

手机 LCD 0.144 0.144 0.145 0.15 0.16 

TV 1.395 1.547 1.624 1.673 1.773 

monitor 0.213 0.22 0.226 0.233 0.24 

NB 0.102 0.105 0.106 0.108 0.108 

pad 0.03 0.031 0.031 0.038 0.038 

车载 0.027 0.03 0.033 0.037 0.045 

总面积（亿平

米 

） 1.911 2.077 2.165 2.239 2.364 

同比增速  8.69% 4.24% 3.41% 5.60% 

对应年度产能 

（百万平方米/ 

年) 

195.79 218.67 234.57 237.15 247.90 

供需比 2% 5% 8% 6% 5% 

资料来源：WitsView，信达证券研发中心 
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2.11 2020H1 的出货量和出货面积市占率 

从 2020年上半年的出货量来看，京东方的出货量排名全球第一，出货面积排名全球第二，

TCL 科技排名第四位。 

       

图 17：2020H1 年出货量市占率 

 

资料来源：IHS，WitsView，信达证券研发中心  

 

图 18：2020H1 年各个国家出货量市占率 

 

资料来源：IHS，WitsView，信达证券研发中心  

 

2.12 面板行业供给存在诸多壁垒 

资金壁垒。由于面板行业投资的金额巨大，所以资金来源是一个非常大的问题，需要融资平

台，京东方历次扩产都离不开市场的支持，对于非上市公司来说，资金压力巨大。 

规模壁垒。从目前的五大龙头看，每家公司的产线数量都较大，规模效应也是一种壁垒，面

板行业存在一定的规模经济。 

市场优势。从日本和中国台湾企业的历史看，没有配套的下游产业，在金融危机的时候，首

先就面临国外客户的砍单，由于有经营杠杆，经营的压力巨大。 
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2.13 面板大周期带动产业链共振 

产品属于标准品，扩产高世代线降本。面板产品本身差异不是很大，成本是最重要的竞争

方式，需要时刻降本，而降本的主要方式是扩产更大的世代线。随着高世代线投产，超宽幅

偏光片需求增加，供给不足的状态有望加剧。 

不容懈怠的商业模式。因为面板永远面临技术迭代和新增投资，很难形成先发优势壁垒，技

术存在被颠覆的可能性；企业需要时刻跟踪新技术，投入研发并且投资扩建产线。 

产业趋势大尺寸化，周期拐点来临。全球的需求量相对平稳，而随着尺寸的不断提升，出货

面积上每年小幅增长，价格的波动核心是供给的波动，随着近两年日韩退出，景气度拐点已

确立，相关产业链景气度如偏光片有望同步提升。 

 

三、盈利预测、估值与投资评级 

杉杉股份锂电业务处于业绩快速回升期，我们预计公司 2020-2022 年实现营收 80.80、

110.06 和 132.86 亿元，同比增长-6.9%、36.2%和 20.7%，归母净利 5.1、7.0 和 10.4 亿

元，同比增长 89.1%、37.8%和 48.5%，对应 2020-2022 年 PE 分别为 52.1、37.8 和 25.5x。 

表 16：杉杉股份现有业务盈利预测情况 

主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286  

同比(%) 7.0% -2.0% -6.9% 36.2% 20.7% 

归属母公司净利润 1,115  270  510  703  1,044  

同比(%) 24.5% -75.8% 89.1% 37.8% 48.5% 

毛利率(%) 22.1% 21.2% 21.1% 21.1% 22.0% 

ROE(%) 10.4% 2.3% 4.0% 5.2% 7.2% 

EPS（摊薄）（元） 0.69  0.17  0.31  0.43  0.64  

P/E 18.86  81.52  52.12  37.81  25.45  

P/B 1.96  1.86  2.07  1.96  1.82  

EV/EBITDA 18.60  22.15  48.84  37.97  25.65  

资料来源：Wind，信达证券研发中心 注：采用 2020.12.18 收盘价 

针对 LG 偏光片资产，我们预计 2020-2022 年可贡献净利润 11、13.2、14.1 亿元，假设 2021

年全年并表，则 2021-2022 年公司整体净利润为 20.2 和 24.5 亿元，对应 PE 为 12.7x 和

10.5x，维持对公司“买入”评级。 

表 17：LG 偏光片盈利预测 

项目 2019A 2020E 2021E 2022E 

销量（亿平米） 0.94 1.2 1.4 1.55 

产能（亿平米） 1.2 1.5 1.6 1.96 

产能利用率 80% 80% 90% 85% 

营收（亿元） 90 110 129 147 

单价（元/平） 96 93 94 95 

毛利率 14.4% 19.0% 22.5% 21.0% 

费用率 5.7% 5.7% 9.6% 9.4% 

净利率 7% 9.7% 10.3% 9.6% 

净利润（亿元） 6.2 10.7 13.2 14.1 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 
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四、风险因素 

新冠疫情等导致全球新能源汽车产销不及预期风险；产品价格波动导致公司盈利不及预期风

险；原材料价格波动风险；技术路线变化风险；重大资产购买不及预期风险等。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,376  9,845  9,561  10,755  11,753   营业总收入 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286  

货币资金 2,620  2,307  2,076  1,661  1,495   营业成本 6,897  6,839  6,373  8,679  10,368  

应收票据 649  44  41  56  68  
 

营业税金及附

加 

57  46  43  58  70  

应收账款 2,829  2,972  2,666  3,639  4,442   销售费用 428  493  452  583  678  

预付账款 343  404  379  487  604   管理费用 478  489  477  616  585  

存货 2,327  1,289  1,397  1,665  1,704   研发费用 375  412  350  473  571  

其他 1,610  2,829  3,001  3,248  3,441   财务费用 274  272  221  231  261  

非流动资产 13,073  15,171  16,352  17,659  19,061   减值损失合计 136  -87  -48  -54  -56  

长期股权投资 2,624  2,658  2,658  2,658  2,658   投资净收益 1,091  217  259  330  372  

固定资产（合

计） 

3,820  4,782  5,502  6,268  7,179  
 其他 

-35  114  343  343  387  

无形资产 517  747  933  1,141  1,338   营业利润 1,537  373  717  984  1,457  

其他 6,112  6,984  7,259  7,591  7,886   营业外收支 -3  -19  -11  -11  -11  

资产总计 23,449  25,016  25,913  28,413  30,815   利润总额 1,534  353  706  973  1,446  

流动负债 8,956  8,579  8,371  10,044  11,217   所得税 286  -22  106  146  217  

短期借款 2,947  3,547  3,207  3,665  4,177   净利润 1,248  375  600  827  1,229  

应付票据 1,057  1,077  1,004  1,367  1,633   少数股东损益 132  105  90  124  184  

应付账款 1,858  1,549  1,539  2,133  2,466  
 

归属母公司净

利润 

1,115  270  510  703  1,044  

其他 3,094  2,406  2,621  2,879  2,940   EBITDA 967  868  625  827  1,251  

非流动负债 1,970  2,816  2,816  2,816  2,816  
 

EPS (当

年)(元) 

0.69  0.17  0.31  0.43  0.64  

长期借款 1,107  1,603  1,603  1,603  1,603         
其他 863  1,213  1,213  1,213  1,213   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 10,927  11,395  11,187  12,860  14,033   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 1,815  1,798  1,888  2,012  2,196   经营活动现金

流 
540  886  820  439  720  

归属母公司股东
权益 

10,707  11,823  12,838  13,541  14,586  
 

净利润 1,248  375  600  827  1,229  

负债和股东权益 23,449  25,016  25,913  28,413  30,815   折旧摊销 348  467  240  231  236  

       财务费用 339  278  265  268  292  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 -1,091  -217  -259  -330  -372  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 -336  -176  143  -444  -555  

营业总收入 8,853  8,680  8,080  11,006  13,286   其它 33  158  -170  -113  -110  

同比（%） 
7.0% -2.0% -6.9% 36.2% 20.7% 

 
投资活动现金
流 

-1,705  -1,033  -951  -1,044  -1,105  

归属母公司净利
润 

1,115  270  510  703  1,044  
 资本支出 

-1,684  -1,891  -1,399  -1,524  -1,630  

同比（%） 24.5% -75.8% 89.1% 37.8% 48.5%  长期投资 -178  745  0  0  0  

毛利率（%） 
22.1% 21.2% 21.1% 21.1% 22.0% 

 其他 
158  114  448  480  525  

ROE% 
10.4% 2.3% 4.0% 5.2% 7.2% 

 
筹资活动现金
流 

2,175  79  -99  190  219  

EPS (摊薄)(元) 
0.69  0.17  0.31  0.43  0.64  

 吸收投资 
2,124  2  505  0  0  

P/E 18.86  81.52  52.12  37.81  25.45   借款 394  610  -339  458  512  

P/B 
1.96  1.86  2.07  1.96  1.82  

 
支付利息或股

息 

-391  -570  -265  -268  -292  

EV/EBITDA 
18.60  22.15  48.84  37.97  25.65  

 
现金流净增加

额 

1,019  -66  -231  -415  -166  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

武浩：电力设备新能源行业分析师，中央财经大学金融硕士，曾任东兴证券基金业务部研究员，2020 年加入

信达证券研发中心，负责电力设备新能源行业研究。 

陈磊：电力设备新能源行业分析师，吉林大学硕士，2018 年 7 月加入信达证券研发中心，从事新能源行业研

究。 

 

机构销售联系人 

区域  姓名     手机          邮箱 

销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华北 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北 顾时佳 18618460223 gushijia@cindasc. com 

华东总监 王莉本 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 孙斯雅 18516562656 sunsiya@cindasc.com 

华东 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华东 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华南总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 
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析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何
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版本为准。 
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需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


