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21Q1 业绩频频预喜 

涨价行情仍将延续 

 电子行业 

推荐 维持评级 

核心观点：   

 事件 近期部分面板公司发布 2021 年一季度业绩预告，24 家公司

中业绩预增公司 19 家，预喜率为 79.19%。 

 业绩频频预喜，行业景气度攀升 “宅经济”下面板需求端迅速回

暖，同时，部分海外产能逐渐退出，行业供需格局大幅改善，面板

价格自 2020 年 6 月触底回升，面板厂商盈利能力大幅修复：2020

年面板板块整体营业收入为 3,892.47 亿元，同比增长 25.5%；整体

归母净利润为 100.72 亿元，同比增长 458.9%。2021Q1 业绩预报频

频预喜，继续超出市场预期：我们统计的 24 家面板公司中，2021Q1

业绩增长/预增 19 家，预喜率为 79.17%。考虑到 2020Q1 行业受到

新冠疫情的冲击，业绩基数较低，我们对比了 2021Q1 与 2019Q1

的业绩情况：24 家公司中业绩增长/预增 16 家，预喜率为 66.67%。 

 供需仍趋紧叠加原材料紧缺，涨价行情仍将延续 海外疫情仍存

不确定性，新一轮的财政刺激政策及居家办公举措下，笔电需求有

望维持旺盛；东京奥运会等大型体育赛事有望催化大尺寸电视的需

求；行业新增产能较为有限，供需格局仍然趋紧。玻璃基板、偏光

片、驱动 IC 等原材料供应紧张纷纷涨价，预计上游材料涨价将延

长 LCD 的涨价周期，本轮 LCD 涨价行情有望持续至 2021Q3。中

长期来看，市场新增产线意愿较低，预计未来三年行业供需将处于

平衡线以下，LCD 价格有望维持在较为合理的区间，LCD 制造业

务的平均净利率有望维持在 10%左右。 

 行业集中度加速提升，中国制造掌握话语权 在政策、资金的支

持下，我国已成为全球最大的 LCD 供应市场。2020 年京东方收购

中电熊猫南京 G8.5 代线与武汉 G8.6 代线；同年 TCL 科技收购苏

州三星显示股权，液晶面板市场进一步整合。2021 年京东方控股子

公司武汉京东方拟以自筹资金 37.75 亿元在现有厂房内进行产能扩

充，计划将第 10.5 代线产能由 155K/月提升至 180K/月；TCL 科技

拟定增不超过 120 亿元，投资建设 8.6 代线，设计产能为 180K/月。

我们认为，我国液晶面板制造厂商积极整合并购扩张产能，行业集

中度将大幅提升，预计未来三到五年，中国 LCD 产能占比有望提

升至 70%以上，中国制造有望掌握 LCD 行业的话语权。 

 投资建议 我们认为，LCD 涨价行情有望持续至 2021Q3，行业估

值有望维持在均值水平之上。行业周期性弱化，液晶面板制造商的

盈利能力将趋于稳定。我国面板制造厂商积极整合扩张，市场份额

将快速提升，有望逐渐掌握市场的话语权，建议关注面板双雄京东

方 A（000725.SZ）、TCL 科技（000100.SZ）等。面板产业链向中

国大陆转移，上游原材料国产化进程有望加速，材料供应商的发展

空间将逐步增大，建议关注三利谱（002876.SZ）、杉杉股份

（600884.SH）、彩虹股份（600707.SH）等。LCD 及 OLED 国产设

备替代的需求愈发强烈，建议关注精测电子（300567.SZ）等。 

 风险提示 LCD 涨价不及预期，市场竞争格局加剧的风险。 
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一、面板行业 21Q1 业绩频频预喜，行业景气度攀升 

我们整理了近五年来 42 家面板产业链公司的业绩情况，2017-2019 年由于供过于求导致

面板价格回落行业整体营收、归母净利润增速下滑。新冠疫情改变用户的消费需求，同时，部

分海外产能逐渐退出，行业供需格局大幅改善，面板价格自 2020 年 6 月触底回升，面板厂商

盈利能力大幅修复，2020 年面板营收、归母净利润增速大幅提升：2020 年面板板块整体营业

收入为 3,892.47 亿元，同比增长 25.5%；整体归母净利润为 100.72 亿元，同比增长 458.9%。 

图 1. 2015-2020 年面板营收（单位：亿元，整体法）  图 2. 2015-2020 年面板净利润（单位：亿元，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

按季度来看，2020 年上半年受新冠疫情的冲击，2020Q2 面板板块营收见底；2020 年下半

年面板板块营收业绩触底反弹，2020Q4 营收、归母净利润增速分别为 67.4%、80.2%。 

图 3. 2019Q1-2020Q4 面板营收（单位：亿元，整体法）  图 4. 2019Q1-2020Q4 面板净利润（单位：亿元，整体法） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2021Q1 业绩预报频频预喜，继续超出市场预期：截至 4 月 19 日，我们统计的 24 家面板

公司中，2021Q1 业绩增长/预增 19 家，预喜率为 79.17%。考虑到 2020Q1 行业受到新冠疫情

的冲击，业绩基数较低，我们对比了 2021Q1 与 2019Q1 的业绩情况：23 家公司中业绩增长/预

增 16 家，预喜率为 66.67%。 
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表 1. 面板核心企业 2021 年一季度归母净利润预报情况（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 
2019Q1 

净利润 

2020Q1 

净利润 

2021Q1 

净利润 

预报均值 

2021Q1 

同比 

2021Q1 

相比于 2019Q1 增速 

000725.SZ 京东方 A 10.52 5.67 51 799% 385% 

000100.SZ TCL 科技 7.79 4.08 24.35 497% 213% 

600707.SH 彩虹股份 -3.33 -5.81 11 89% 230% 

000050.SZ 深天马 A 2.89 3.01 5.25 74% 82% 

600884.SH 杉杉股份 0.35 -0.84 2.65 215% 657% 

002876.SZ 三利谱 -0.14 0.11 0.675 514% 382% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

二、供需趋紧叠加原材料紧缺，涨价行情仍将延续 

库存周期维持低位，大尺寸 LCD 价格持续回升。2020 年初受新冠疫情影响，全球电视需

求降低给之前市场预期的增长逻辑带来冲击，面板需求下降。下半年面板库存得到有效去化，

库存周期维持在 1 周左右的较低水平，大尺寸面板需求逐渐回暖，面板产能供给减少，价格持

续回升：据 Wind 数据统计，自 6 月以来大尺寸面板价格平均上涨 64%左右，其中 32 寸面板

价格自低点增长了 91%。2021Q1 TV-LCD 价格平均增长 16%，涨幅收窄但仍超市场预期。 

中尺寸 LCD 价格回暖。2019 年 PCD 需求自高位回落，带动了中尺寸面板价格的下降。

由于 2020 年笔电需求量大幅回暖，笔记本面板价格自 2 月份开始上涨，据 Wind 数据统计，

2020 年 IT-LCD 价格自低点平均同比增长 13%；2021Q1 IT-LCD 价格平均增长 14%，IT-LCD

产线盈利能力进一步提升。 

图 5. 大尺寸面板价格（单位：美元/片）  图 6. 中尺寸面板价格（单位：美元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

短期来看，本轮涨价行情有望持续至 2021Q3。由于欧美新一轮财政刺激、部分企业维持

居家办公持续刺激笔电需求；东京奥运会及其他体育赛事的举办有望推动大尺寸电视 LCD 需

求的提升，新产能释放有限，预计供需趋紧仍将持续。同时，自 2020 年 10 月起玻璃基板、偏

光片、驱动 IC 等上游材料价格纷纷上涨，或将再次延长本轮 LCD 的涨价周期，预计涨价行情

有望持续至 2021Q3。 
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表 2. 面板上游材料成本占比及涨价情况（截至 2021 年 4 月 20 日） 

上游材料 成本占比 涨价幅度 

液晶材料 3%  

玻璃基板 9% 康宁计划 2021Q2 适度上调价格 

彩色滤光片 15%  

偏光片 10% 8%-10% 

背光模组 18%  

驱动 IC 3% 预计涨幅在 20%-30% 

自动化设备 11%  

资料来源：Display Search，IHS Markit，夸克显示，各公司公告，中国银河证券研究院整理 

长期来看，LCD 价格有望维持在较为合理的区间。大尺寸化、高清化依然是面板显示未

来的发展的主流趋势。具体到液晶面板，需求端的主要增量来自电视等大尺寸面板出货面积的

增长；Mini-LED 背光技术商用化也将带来行业增长的新空间。根据我们的供给模型测算，预

计到 2023 年全球液晶面板出货面积将达到 2.38 亿平方米，2020-2023 年复合增速为 6.5%，在

大尺寸化需求的推动下，全球液晶面板需求将保持平稳增长。与稳定增长的需求相反的是，由

于海外产能退出，供给端正逐渐减少，随着行业进入成熟后期，厂商新建产能的意愿大幅降低，

按照我们的供需模型预测，未来三年 LCD 产能的复合增速为 3.1%。我们认为，在供需格局

改善的背景下，预计面板价格将长期维持在较为合理的区间，成熟 LCD 产线的净利率有望保

持在 10%左右。 

图 7. 2019-2023 年面板供需情况（单位：亿平方米） 

 

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

三、行业集中度提升，中国制造掌握话语权 

在政策、资金的支持下，我国已成为全球最大的 LCD 面板供应市场。我国面板厂商逐渐

形成两强格局：根据洛图科技数据显示，按照全球电视液晶面板出货面积排名，京东方、华星

光电（TCL 科技）分别位列第一、第二位。 
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图 8. 2020 年全球电视液晶面板出货面积排名  图 9. 2020 年全球电视液晶面板出货量排名 

 

 

 

资料来源：洛图科技，中国银河证券研究院  资料来源：洛图科技，中国银河证券研究院 

2020 年京东方收购中电熊猫南京 G8.5 代线与武汉 G8.6 代线；同年 TCL 科技收购苏州三

星显示股权，液晶面板市场进一步整合。2021 年 3 月 23 日京东方发布公告，其控股子公司武

汉京东方拟以自筹资金 37.75 亿元在现有厂房内进行产能扩充，第 10.5 代线月产能由 15.5 万

张基板扩产至 18 万张基板。2021 年 4 月 10 日，TCL 科技发布公告，拟定增募集不超过 120

亿元用于投资第 8.6 代氧化物半导体新型显示器件生产线项目等。我们认为，我国液晶面板制

造厂商积极整合并购扩张产能，行业集中度将大幅提升：预计 2021 年京东方、华星光电（TCL

科技）市场份额将突破 50%；预计未来三到五年，中国面板产能占比有望提升至 70%以上。 

图 10. 京东方、TCL 科技（华星光电）市场份额持续提升 

 

资料来源：DISCIEN，中国银河证券研究院 
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四、投资建议 

从估值端来看，截至 2021 年 4 月 20 日收盘，面板市净率为 2.30 倍，略高于中长期的均

值水平。我们认为， LCD 涨价行情延续，厂商盈利能力持续提升，行业估值有望维持在均值

水平之上。 

图 11. 近 10 年面板行业估值情况（截至 2021 年 4 月 20 日） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

从盈利端来看，液晶面板需求端稳步增长，供给端趋于平衡，行业供需格局的改善带来面

板价格周期性的弱化，液晶面板厂商的盈利能将显著改善。我国面板厂商新产线产能有序释放

并计划收购海内外优质资产，预计未来中国大陆的市场份额将达到 70%以上，建议关注面板双

雄京东方 A（000725.SZ）、TCL 科技（000100.SZ）等。在下游电子品牌崛起以及国产面板厂

商的带动下，面板产业链将继续向中国大陆转移，上游原材料国产化进程有望加速，材料供应

商的发展空间将逐步增大，建议关注三利谱（002876.SZ）、杉杉股份（600884.SH）、彩虹股份

（600707.SH）等。全球液晶显示产业向国内转移趋势明显，国产设备替代的需求愈发强烈，

建议关注精测电子（300567.SZ）等。 

五、风险提示 

LCD 涨价不及预期，市场竞争格局加剧的风险。 
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