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行业走势图 

面板 21Q1 业绩超预期，景气持续&格局优化驱动估值提升  
 

事件：京东方 A&TCL 科技发布 21Q1 业绩预告（1）京东方：预计 21Q1 单
季归母净利润 50-52 亿元，同比增长 782%-818%。（2）TCL 科技：预计 21Q1
单季净利润 30.5-34.2 亿元，同比增长 10.3-11.6 倍；归母净利润 23.2-25.5
亿元，同比增长 470%-520%。 

1. 行业 21Q1 业绩超预期，21Q2-Q3 需求旺季、产能受限、景气持续 

LCD 面板价格涨势强劲：2020 年 5 月以来，面板价格底部反弹，大中尺寸
面板价格涨势强劲。Witsview 数据，2021 年 4 月下半月，32/43/55 寸面板
最新价格为 77/128/206 美元，与 2020 年 5 月、2019 年 12 月底部相比已上
涨 141%/91%/104%。本轮面板价格上涨已持续超过三个季度（20.07-21.04），
平均涨幅 70%-150%，上一轮是 16.05-17.03 三个季度，平均涨幅 35%-40%。 

回顾 2020，自 19Q4 以来，面板行业业绩进入反转周期，据 21Q1 业绩预
告，面板双雄 TCL/京东方 21Q1 业绩大增。据业绩预告（1）京东方 A：21Q1
单季归母净利润 50-52 亿元，同比增长 782%-818%。（2）TCL 科技：21Q1
单季净利润归母净利润 23.2-25.5 亿元，同比增长 470%-520%。我们认为行
业 21Q1 业绩主要受益于全球经济复苏背景下 TV/NB/PC 等需求增长的背景
下，上游 IC 等缺货带来的 LCD 产品价格持续提升。展望 21 年全年，我们
认为去年需求景气度有望持续，21Q2-Q3 需求旺季新增有效产能有限，价
格有望保持上涨趋势，单季利润保持环比增长。 

2. TCL 科技拟投资 350 亿元建设 8.6 代线，加码 IT 产品线，国产厂商中尺
寸面板话语权持续强化 

TCL 科技等拟投资 350 亿元共同建设月产 18 万片的 8.6 代氧化物半导体面
板产线（t9 项目）。t9 项目拟使用定增募投资金 90 亿元，建成后将主要生
产和销售中尺寸高附加值 IT 显示屏（包括 Monitor、Notebook、平板），
车载显示器、医疗、工控、航空等专业显示器，商用显示面板等。从竞争
格局看，与大尺寸领域相比，中小尺寸面板集中度较低，且现有产能半数为
G6 以下产线、大多使用 15 年以上的老旧线体；TCL 科技 t9 项目的实施不
仅能完善 TCL 科技在面板全尺寸领域的布局，更能提升中国大陆厂商在中
尺寸面板领域话语权。 

3. 京东方+TCL 华星双寡头格局形成，行业盈利中枢有望提升、将步入板块
估值提升周期 

复盘两轮面板周期，本轮周期股价提升显著领先，景气度提升按股价-面板
价格-季度业绩依次体现。我们判断，目前本轮面板周期已步入第二阶段，
股价与面板价格波动的关联性降低，未来核心在于中长期供需关系、竞争
格局的改善与盈利中枢的提升。 

展望中长期，我们认为全球 TV 大尺寸面板京东方+TCL 华星双寡头格局形
成，中尺寸话语权提升，行业有望持续保持超额利润，估值提升空间明确：
（1）TCL 华星并购三星苏州工厂，京东方并购中电熊猫，企业数量减少、
龙头公司份额持续提升；21 年行业最后的 TV 产能释放，京东方和 TCL 华
星的产能份额进一步提升。（2）京东方&TCL 持续布局高附加值的中尺寸领
域，及 OLED 等新型显示技术。（3）韩国三星和 LGD 韩外产能持续退出，
海外份额大幅降低，行业双寡头竞争格局形成，利润中枢持续提升。 

4. 投资建议：行业 21Q1 业绩超预期，我们看好行业 21Q2-Q3 价格上行趋
势和业绩持续增长，京东方+TCL 大尺寸双寡头终局，中尺寸话语权进一步
提升，步入板块估值提升周期，持续推荐行业双龙头京东方 A 和 TCL 科技。 

风险提示：面板需求不及预期，面板产能释放不及预期，产能整合不及预期，
上游进口替代不及预期 

0%

8%

16%

24%

32%

40%

48%

2020-04 2020-08 2020-12

电子 沪深300



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-04-13 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E 

000725.SZ 京东方 A 6.53 买入 0.06 0.16 0.44 0.50 108.83 40.81 14.84 13.06 

000100.SZ TCL 科技 8.83 买入 0.19 0.31 0.85 0.93 46.47 28.48 10.39 9.49 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 

 

图 1：全球显示产业链公司梳理 

 

资料来源：各公司官网，wind，天风证券研究所整理绘制 

 

图 2：55 寸 LCD 面板价格走势（美元）  图 3：43 寸 LCD 面板价格走势（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 4：32 寸 LCD 面板价格走势（美元） 

 

资料来源：Witsview，天风证券研究所 
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