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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-01-13 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 9.24 

近 12 个月最高/最低（元） 9.24/4.05 

总股本（百万股） 14,031 

流通股本（百万股） 12,656 

流通股比例（%） 90.20 

总市值（亿元） 1,296 

流通市值（亿元） 1,169 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：尹沿技 

执业证书号：S0010520020001 

联系人：丛培超 

执业证书号：S0010120070056 

邮箱：congpc@hazq.com 

 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.三季报点评：面板量价齐升，业绩

改善明显 2020-10-29 

2.聚焦面板市场，布局硅片赛道大国

雄 芯 . 半 导 体 深 度 报 告 ( 十 一 ) 

2020-09-25 

    

 
 主要观点： 

 
[Table_Summary] 
⚫ 事件： 

2021 年 1 月 11 日晚，公司发布 2020 年业绩预告，业绩表现远超预期。公司预

计 2020 年实现归母净利润 42.0-44.6 亿元，同比增长 60%-70%；单四季度归母

净利润 21.75-24.35 亿元，环比增长 13.58-16.18 亿元。 

⚫ 面板均价提升助力 Q4 净利润超预期 

根据 WitsView 数据测算，32 寸面板均价由 Q2 34 美金涨至 Q4 58 美金，涨幅

超过 70%；55 寸面板均价由 Q2 106 美金涨至 Q4 161 美金，涨幅超过 50%。2021

年 1 月上旬，32 寸面板调涨 2 美元，均价站上 65 美元大关；55 寸面板调涨 4

美元，均价约 176 美元；面板价格连涨六个月，涨幅高达 50～100％，写下历

史新高纪录，为公司带来巨大业绩弹性。 

⚫ 2021 面板价格高位，公司产能大增 

需求端：各大 TV 厂商库存低于安全库存，需要补库存，将拉动 TV 面板出货。

东京奥运会有望按时举办，届时观影需求旺盛，亦将拉动 TV 面板出货。欧美

疫情防控形势严峻，居家办公、在线教育需求仍旺盛，将拉动 IT 面板出货。

供给端：面板厂商库存极低，叠加驱动 IC 缺货（8 寸晶圆产能短缺）和玻璃

基板紧张（NEG 工厂停电），面板供货紧张将持续较长时间。产能端： T7 线

2021 年底有望满产，产能增量约 300 万平米；三星苏州线产能增量超过 700

万平方米。随着三星苏州产线并表，T7 产能开出，公司产能将有超过 50%的

增长。2021 全年面板价格有望维持高位，公司产能大幅增加，将持续受益。 

⚫ 长期看供给结构改善，龙头地位稳固 

伴随韩企退出，行业供给结构发生显著改善。韩企退出后，LCD 产业逐渐转

向中国大陆主导阶段，形成了 TCL 和京东方“双子星”格局。虽然韩企发布

声明决定延期退出 LCD 面板的生产，但是 SDC 和 LGD 产量不大，且主要供

应自家品牌。我们认为对整体的供需冲击有限且为短期冲击，长期看日韩面

板厂商在 LCD 领域已经不具备成本优势，退出是必然趋势。公司产能多为高

世代产能，龙头地位稳固，业绩持续增长可期。 

⚫ 投资建议 

我们预计 2020-2022 年，公司营业收入分别为 700.78 /1052.56/1174.90 亿元，归

母净利润分别为 42.87/107.33/115.34 亿元，EPS 分别为 0.32/0.79/0.85 元，PE

分别为 20.12/8.04/7.48 倍，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

疫情影响终端设备销量下滑超出预期；韩企 LCD 产能退出市场不及预期；面

板企业竞争加剧。 
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[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 75078  70078  105256  117490  

收入同比（%） -33.8% -6.7% 50.2% 11.6% 

归属母公司净利润 2618  4287  10733  11534  

净利润同比（%） -24.5% 63.8% 150.4% 7.5% 

毛利率（%） 11.6% 11.4% 22.9% 21.2% 

ROE（%） 8.7% 13.1% 25.8% 22.1% 

每股收益（元） 0.19  0.32  0.79  0.85  

P/E 23.09  20.12  8.04  7.48  

P/B 2.01  2.63  2.07  1.66  

EV/EBITDA 12.96  11.65  5.74  5.11  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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图表 1 华星光电各产线营收预测模型 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

深圳T1-G8.5(a-Si) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160

单基板切割数 按32寸计 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

产能稼动率 84% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

季度总产量（K） 6894.72 8208 8208 8208 8208 8208 8208 8208 8208 8208 8208 8208

面板单价（美元） 34.83 34 42.33 58.33 63 63 58 58 58 58 58 58

季度总营收（百万元） 1681.002 1953.504 2432.112 3351.408 3619.728 3619.728 3332.448 3332.448 3332.448 3332.448 3332.448 3332.45

深圳T2-G8.5(a-Si) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80

单基板切割数 按55寸计 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

产能稼动率 84% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

季度总产量（K） 1149.12 1368 1368 1368 1368 1368 1368 1368 1368 1368 1368 1368

面板单价（美元） 106.33 106.33 127.83 161.5 170 165 160 158 158 158 158 158

季度总营收（百万元） 855.3015 1018.216 1224.1 1546.524 1627.92 1580.04 1532.16 1513.008 1513.008 1513.008 1513.008 1513.01

深圳T2-G8.5(a-Si/Oxide) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70

单基板切割数 按32寸计 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

产能稼动率 84% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

季度总产量（K） 3016.44 3591 3591 3591 3591 3591 3591 3591 3591 3591 3591 3591

面板单价（美元） 34.83 34 42.33 58.33 63 63 58 58 58 58 58 58

季度总营收（百万元） 735.4382 854.658 1064.049 1466.241 1583.631 1583.631 1457.946 1457.946 1457.946 1457.946 1457.946 1457.95

武汉T3-G6(LTPS) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50

单基板切割数 按6.5寸计 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

产能稼动率 50% 70% 80% 80% 85% 88% 93% 93% 93% 93% 93% 93%

良率 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%

季度总产量（K） 13200 18480 21120 21120 22440 23232 24552 24552 24552 24552 24552 24552

面板单价（美元） 23.4 23.4 23.4 23.5 23.5 23.4 22 22 22 22 22 22

季度总营收（百万元） 2162.16 3027.024 3459.456 3474.24 3691.38 3805.402 3781.008 3781.008 3781.008 3781.008 3781.008 3781.01

深圳T6-G11(a-Si) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

单基板切割数 按65寸计 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

产能稼动率 88% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%

季度总产量（K） 1767.744 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8 2008.8

面板单价（美元） 171.67 167 181.83 212.5 221 210 198 197 196 195 195 195

季度总营收（百万元） 2124.28 2348.287 2556.821 2988.09 3107.614 2952.936 2784.1968 2770.135 2756.074 2742.012 2742.012 2742.01

深圳T7-G11(a-Si) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 0 0 0 30 30 40 50 60 60 60 60 60

单基板切割数 按65寸计 8 8 8 8 8 8 8 8 8

产能稼动率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%

季度总产量（K） 446.4 669.6 892.8 1116 1339.2 1339.2 1339.2 1339.2 1339.2

面板单价（美元） 213 221 210 198 197 196 195 195 195

季度总营收（百万元） 665.5824 1035.871 1312.416 1546.776 1846.757 1837.382 1828.008 1828.008 1828.01

深圳T7-G11(Oxide) 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 0 0 0 0 0 0 15 15 30 30 30 30

单基板切割数 按65寸计 8 8 8 8 8 8

产能稼动率 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 90% 90% 90% 90% 90% 90%

季度总产量（K） 324 324 648 648 648 648

面板单价（美元） 200 199 198 197 197 197

季度总营收（百万元） 453.6 451.332 898.128 893.592 893.592 893.592

武汉T4-G6（柔性OLED） 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 15 15 15 15 20 25 25 25 30 35 45 45

单基板切割数 按6.4寸计 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190

产能稼动率 40% 70% 80% 80% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

良率 65% 65% 65% 65% 70% 70% 70% 70% 75% 75% 75% 75%

季度总产量（K） 2223 3890.25 4446 4446 7182 8977.5 8977.5 8977.5 11542.5 13466.25 17313.75 17313.8

面板单价（美元） 45 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43

季度总营收（百万元） 700.245 1170.965 1338.246 1338.246 2161.782 2702.228 2702.2275 2702.228 3474.293 4053.341 5211.4388 5211.44

季度总营收（百万元） 8258.427 10372.65 12074.78 14830.33 16827.93 17556.38 17590.362 17854.86 19050.29 19601.36 20759.461 20759.5

年度总营收（百万元）

三星苏州G8.5 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

季度月产能（玻璃基板数K） 125 125 100 100 125 125 125 125 125 125 125 125

单基板切割数 按55寸计 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

产能稼动率 85% 90% 90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

良率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

季度总产量（K） 1816.875 1923.75 1539 1710 2137.5 2137.5 2137.5 2137.5 2137.5 2137.5 2137.5 2137.5

面板单价（美元） 106 106 128 161 170 165 160 158 158 158 158 158

季度总营收（百万元） 1348.121 1427.423 1378.944 1927.17 2543.625 2468.813 2394 2364.075 2364.075 2364.075 2364.075 2364.08

其他业务营收

华星年度总营收（百万）

45536.19783 69829.5297 80170.57125

LCD显示面板

OLED显示面板

面板生产线总营收

三星苏州业务

46941.19783 81106.0422 91231.87125

其他业务

1405 1506 1605
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图表 2 各业务线收入成本预测 

收入成本预测（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

华星光电         

预测收入 33993.2  46941.2  81106.0  91231.9  

收入增速 23.40% 38.09% 72.78% 12.48% 

收入占比 45.40% 66.98% 77.06% 77.65% 

预测成本 30458.2  41100.3  59491.2  69812.3  

成本增速 34.90% 34.94% 44.75% 17.35% 

成本占比 46.00% 53.48% 61.83% 64.44% 

毛利率 10.40% 12.44% 26.65% 23.48% 

翰林汇     
预测收入 20835.6  22032.6  23143.6  25052.6  

收入增速 26.00% 5.75% 5.04% 8.25% 

收入占比 27.80% 31.44% 21.99% 21.32% 

预测成本 20085.5  21261.5  22333.6  24175.8  

成本增速 26.30% 5.85% 5.04% 8.25% 

成本占比 30.30% 27.67% 23.21% 22.31% 

毛利率 3.60% 3.50% 3.50% 3.50% 

其他及合并抵消     

预测收入 20103.9  1104.0  1006.0  1205.0  

收入增速 -406.50% -94.51% -8.88% 19.78% 

收入占比 26.80% 1.58% 0.96% 1.03% 

预测成本 15718.9  892.2  803.0  758.4  

成本增速 -286.40% -94.32% -10.00% -5.56% 

成本占比 23.70% 1.16% 0.83% 0.70% 

毛利率 21.80% 19.18% 20.18% 37.06% 

汇总项        

总收入 74933.1  70077.8  105255.7  117489.5  

收入增速 -33.26% -6.48% 50.20% 11.62% 

总成本 66262.6  76850.0  96223.8  108342.5  

综合毛利率 11.57% -9.66% 8.58% 7.79% 

资料来源：华安证券研究所整理，未考虑中环并表 
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财务报表与盈利预测 
[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021 2022  会计年度 2019 2020 2021 2022 

流动资产 48156  64329  87846  83512   营业收入 75078  70078  105256  117490  

现金 18648  28817  42709  32824   营业成本 66337  62070  81103  92601  

应收账款 8340  9216  13842  15451   营业税金及附加 331  210  316  352  

其他应收款 2750  2880  4037  4313   销售费用 2857  771  1368  1292  

预付账款 364  372  446  463   管理费用 1895  1682  2737  2820  

存货 5678  5102  6666  7865   财务费用 1249  1842  2383  2194  

其他流动资产 12375  17942  20145  22597   资产减值损失 791  -604  -627  -658  

非流动资产 116689  129323  142169  154060   公允价值变动收益 474  531  311  432  

长期投资 17194  20194  22825  26667   投资净收益 3443  3154  2737  2467  

固定资产 45459  65110  75903  81465   营业利润 3977  5255  16619  17136  

无形资产 5685  5774  5849  6182   营业外收入 129  516  413  345  

其他非流动资产 48351  38244  37593  39746   营业外支出 50  40  51  63  

资产总计 164845  193651  230015  237572   利润总额 4056  5731  16980  17417  

流动负债 43058  51962  61242  60664   所得税 398  688  2377  2438  

短期借款 12070  19384  18763  11021   净利润 3658  5043  14603  14979  

应付账款 11549  13264  17332  19789   少数股东损益 1040  757  3870  3445  

其他流动负债 19439  19313  25148  29854   归属母公司净利润 2618  4287  10733  11534  

非流动负债 57904  73270  87616  81881   EBITDA 8533  12793  25908  28546  

长期借款 38512  50387  61387  50754   EPS（元） 0.19  0.32  0.79  0.85  

其他非流动负债 19392  22883  26229  31126            

负债合计 100962  125231  148858  142544   主要财务比率         

少数股东权益 33771  34528  38397  41843   会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 13528  13519  13519  13519   成长能力         

资本公积 5717  5709  5709  5709   营业收入 -33.8% -6.7% 50.2% 11.6% 

留存收益 10867  13583  22450  32875   营业利润 -2.8% 32.2% 216.2% 3.1% 

归属母公司股东权

益 

30112  32811  41678  52104   归属于母公司净利

润 

-24.5% 63.8% 150.4% 7.5% 

负债和股东权益 164845  193651  230015  237572   获利能力     

          毛利率（%） 11.6% 11.4% 22.9% 21.2% 

现金流量表          净利率（%） 3.5% 6.1% 10.2% 9.8% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 8.7% 13.1% 25.8% 22.1% 

经营活动现金流 11490  12048  28003  31260   ROIC（%） 0.2% 1.1% 6.5% 6.7% 

净利润 2618  4287  10733  11534   偿债能力     

折旧摊销 8272  10812  11965  13997   资产负债率（%） 61.2% 64.7% 64.7% 60.0% 

财务费用 1633  2312  2851  2863   净负债比率（%） 158.0% 186.0% 185.9% 151.7% 

投资损失 -3443  -3154  -2737  -2467   流动比率 1.12  1.24  1.43  1.38  

营运资金变动 551  -2445  1381  1972   速动比率 0.98  1.13  1.32  1.24  

其他经营现金流 3927  6968  13162  12924   营运能力     

投资活动现金流 -31732  -20793  -23235  -25160   总资产周转率 0.46  0.36  0.46  0.49  

资本支出 -20023  -18160  -21110  -21039   应收账款周转率 9.00  7.60  7.60  7.60  

长期投资 -2557  -5664  -4519  -6331   应付账款周转率 5.74  4.68  4.68  4.68  

其他投资现金流 -9151  3031  2394  2210   每股指标（元）     

筹资活动现金流 11951  18914  9124  -15986   每股收益 0.19  0.32  0.79  0.85  

短期借款 -1171  7315  -622  -7742   每股经营现金流薄） 0.85  0.89  2.07  2.31  

长期借款 1647  11875  11000  -10633   每股净资产 2.23  2.43  3.08  3.85  

普通股增加 -21  -9  0  0   估值比率     

资本公积增加 -280  -8  0  0   P/E 23.09  20.12  8.04  7.48  

其他筹资现金流 11776  -259  -1255  2389   P/B 2.01  2.63  2.07  1.66  

现金净增加额 -8065  10169  13892  -9886   EV/EBITDA 12.96  11.65  5.74  5.11  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

[Table_Introduction] 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，
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负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务

或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，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。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


