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[Table_Summary] 1、TV 需求短期负面影响因素偏多，基本的需求量有保

障：涨价过高需求偏紧、疫情反复海运瓶颈冲击等背景下，8 月

TV 面板报价数据的急剧下滑，更多是产业链各环节间的短期博

弈。 

拉长时间看 TV 出货量波动在 4 个点以内，需求较为稳定大概率

不会出现断崖式下滑。 

我们判断大的品牌厂商 Q3 希望能争取在成本端有更多空间，以

在 Q4 冲量获取市场份额，Q4 面板需求及价格有望好转。 

2、下游终端厂商备货分化加大以及 Q3供应链依然紧缺

的情况下，价格不具备持续大幅下跌的基础：目前终端需

求偏弱的情况下，库存较高的厂商也不太希望价格暴跌，带来大

量的库存折价损失。 

驱动 IC 短缺情况要到 22 年才能明显缓解，在供应链依旧偏紧、

IT 面板价格坚挺的情况下，TV 面板价格不具备持续大幅下滑的

基础。 

3、短期供需关系转变，面板资源向头部品牌聚集趋势不

变，头部面板厂商有产品结构、更好的客户，有更丰富

的世代线产能储备，会有更好的整体盈利能力：需求引导

以及品牌厂商主动结构优化，大尺寸面板需求依旧增长快速； 

品牌 TV 厂商面板采购集中度持续提升，头部厂商通过长期协议

等方式能够与大客户之间保持很默契的商务关系，锁定主要客户

需求，有利于平滑面板价格波动带来的业绩周期。 

4、资本市场看，由于担心面板价格见顶回落，目前面

板龙头股价基本回到年初，股价已提前充分反映面板

价格下跌至去年底价格水平的预期。 

5、投资建议：8 月份 TV面板报价出现短期大幅下滑，但是整

体面板行业长期盈利能力不会受到特别大的冲击，主要公司股价

已经充分反映价格调整预期，我们持续推荐面板行业产能增速最

快的 TCL 科技（华西通信&电子联合覆盖），相关产业受益标的京

东方。 

6、风险提示：受到疫情的反复影响终端销售冲击较大，面

板需求大幅下滑风险；价格持续激烈博弈，面板厂商毛利大幅

下滑风险。 
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1.TV 需求短期负面影响因素偏多，基本的需求量有保障  

面板价格 12 个月上涨后，下游终端需求短期受到抑制：面板价格上涨到高

位水平，导致 TV 终端价格涨幅偏大，终端消费短期疲软，需要价格动态调整以

适应终端消费需求。 

海运周转紧张，短期影响终端需求传导：全球集装箱周转短缺，各大港口

堵塞严重，拉长了电视产品出口的物流时间以及成本。受此影响，面板备货亦

随之前移，影响三季度面板备货需求。 

 图表 1  全球前 9 大 TV 品牌厂商面板采购数量及同比情况  

）  

 

 资料来源：奥维睿沃（AVC Revo），华西证券研究所 

拉长时间看 TV 出货量波动在 4 个点以内，需求较为稳定大概率不会出现断

崖式下滑：在历史回溯看，全球 TV 市场需求波动极小，出货量相对稳定：过去

10 年 TV 出货量数据看，尽管行业经历了各种事件的催化及影响，但是从需求侧

看全球 TV 的出货量波动极小，波动幅度在 4 个点以内。 

全球市场方面存在两个维度的波动：TV 不同区域市场一方面存在季度上波

动，区域市场方面存在此起彼伏的波动。基于单一市场及单季度的波动线性外

推全年销量会有误判。 
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 图表 2 2012 年-2020 年 全球电视面板出货量及同比 

）  

 
 资料来源：群智，华西证券研究所 

2.面板厂商与 TV 终端厂商短期博弈，面板价格短期波动较

大 

需求短期回落的背景下，Q3 TV 终端面板备货分化严重，海外市场占比大的

厂商备货意愿依旧很强：下半年在需求回落，面板价格进入下降通道的情况下，

部分中小品牌厂商采取较为保守的备货策略，主要是考虑高价库存以及自身库

存的情况。 

即便是目前终端需求偏弱的情况下，库存较高的厂商也不太希望价格暴跌，

带来大量的库存折价损失。 

全球 TV 面板备货呈现明显的分化的趋势，三星 VD、TCL、海信等海外市场

占比大、面板库存低的大厂、需求依旧相对强劲。我们判断大的品牌厂商 Q3 希

望能争取在成本端有更多空间，以在 Q4 冲量获取市场份额，Q4 面板价格有望好

转。 

表格 1 全球主要 TV 品牌 Q3 面板备货情况 

品牌 21Q3(F) QoQ 21Q3(F) YoY 

三星 VD 16.50% 0.00% 

LG -23.60% -24.40% 

索尼 -9.50% -1.80% 

创维 -20.70% -20.20% 

海信 4.50% -8.10% 

TCL 14.40% 10.00% 

长虹 -5.40% -14.90% 
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康佳 -38.30% -40.30% 

小米 -36.00% 20.00% 

总计 4.40% -8.00% 
资料来源：Global TV Top BrandsPanel Supplychain Tracking report，华西证券研究所 

 

 图表 3  国内主要电视机厂商库存情况（单位：亿元） 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.Q3 供应链依然紧缺的情况下，价格不具备大幅下跌的基

础 

驱动 IC 产能依旧偏紧缺的情况下，面板价格大幅下跌不具备基础：驱动 IC

产能主要集中在韩国及中国台湾等地区，而且对于 Foundry 厂商驱动 IC 盈利能

力较其他 IC 品类较弱。Foundry 厂商扩产意愿较低。终端需求及 IC 供给错配，

产业链层层加码下，驱动 IC 缺货被放大。我们判断驱动 IC 短缺情况要到 22 年

才能明显缓解。 

面板价格单月环比下滑超过 10%的情况极为罕见：我们回溯历史情况看，面

板价格单月下降超过 10%以上的情况极少，而且下降幅度和下降时间呈现反比关

系。 
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 图表 4  驱动 IC 供需情况判断 

 

 
 资料来源：TCL 科技，华西证券研究所 

 

 图表 5  TV 面板历史价格及单月环比（单位：美元，%）  

）  

 
 资料来源：wind，华西证券研究所 

4.TV 产品结构分化， 龙头厂商具备更强的盈利能力 

需求引导以及品牌厂商主动结构优化，大尺寸面板需求依旧增长快速：从

尺寸结构来看，电视品牌需求呈现明显分化的趋势。从三季度全球前 9 大品牌

分尺寸面板采购数量来看，以 55 寸为分水岭，55 寸以下中小尺寸需求下滑较大， 

55 寸以上的大尺寸面板备货需求则明显增长，尤其以 65 寸，75 寸以及 80 寸+

的产品需求增长显著。 
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表格 2 三季度不同尺寸需求情况 

尺寸 21Q3 QoQ 21Q3 YoY 

<32'' -59.00% -69.00% 

32'' -14.00% -22.00% 

38''-45'' -11.00% -16.00% 

48''-52'' -1.00% -15.00% 

55'' 10.00% 3.00% 

58''-60'' 19.00% 14.00% 

65'' 11.00% 30.00% 

70'' 0.00% -19.00% 

75'' 22.00% 15.00% 

>75'' 22.00% 47.00% 

总计 -1% -6% 
资料来源：Global TV Top BrandsPanel Supplychain Tracking report，华西证券研究所 

品牌 TV 厂商面板采购集中度持续提升，头部厂商通过长期协议等方式能够

与大客户之间保持很默契的商务关系，锁定主要客户需求，有利于平滑面板价

格波动带来的业绩周期。 

 图表 6  全球 Top10 电视品牌面板采购占 TV 面板厂商出货比重（单位：%） 

  

 
 资料来源：CSDN，华西证券研究所 

5.总结 

1）涨价过高需求偏紧、疫情反复海运瓶颈冲击等背景下，8 月 TV 面板报价数据

的急剧下滑，更多是产业链各环节间的短期博弈。 

2）下游终端厂商备货分化加大以及 Q3 供应链依然紧缺的情况下，价格不具备持

续大幅下跌的基础：目前终端需求偏弱的情况下，库存较高的厂商也不太希望价格暴

跌，带来大量的库存折价损失。 

驱动 IC 短缺情况要到 22 年才能明显缓解，在供应链依旧偏紧、IT 面板价格坚

挺的情况下，TV 面板价格不具备持续大幅下滑的基础。 
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3）尽管短期供需关系转变，面板资源向头部品牌聚集趋势不变，头部面板厂商

有产品结构、更好的客户，有更丰富的世代线产能储备，会有更好的整体盈利能力。 

4）资本市场看，由于担心面板价格见顶回落，目前面板龙头股价基本回到年初，

股价已提前充分反映面板价格下跌至去年底价格水平的预期。 

6.风险提示 

受到疫情的反复影响终端销售冲击较大，面板需求大幅下滑风险；价格持续激烈

博弈，面板厂商毛利大幅下滑风险。 
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