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[Table_Summary] 行业核心观点： 

随着 LCD 产业转移基本结束，中国大陆面板厂市场份额占据全球接近

七成，基本掌握产业链话语权。未来 LCD总出货量预计趋于稳定，且核

心产线多集中于龙头企业手中，伴随厂商根据市场需求动态控制产量，

驱动 LCD面板周期性减弱。需求端短期迎来体育赛事催化，同时电视面

板大尺寸化的推进将提升出货面积，提供长期增长动能。LCD 供需格局

有望改善，龙头企业盈利能力预计有所提升。 

投资要点： 

⚫ LCD 为显示行业主流技术之一，大尺寸化推动面积需求增长：面板显示

技术历经多年发展，LCD目前为主流显示技术之一。综合考虑成本及性

能，LCD与 Mini LED背光组合的技术路线具备较高性价比。TV 占据 LCD

下游较大份额，其市场整体需求呈现存量特征，LCD 技术占据 TV 显示

的主流地位。Mini LED 电视出货增长动能强劲，提振 LCD电视面板需

求。短期来看，2024 年大型赛事的举办有望推动电视面板需求回暖。

而长期增长动能主要来自大尺寸化的推进，带动出货面积需求提升。在

手机及 IT领域，LCD凭借低成本优势预计仍能守住中低端市场。 

⚫ LCD 总出货量预计趋于稳定，市场份额向头部集中：伴随 LCD 新增投资

放缓且大厂逐步退出，未来 LCD总出货量有望趋于稳定。LCD 产业转移

基本结束，大陆面板厂市场份额占据全球接近七成。从产线分布来看，

中国大陆面板产线投资成果丰厚，核心产线集中在龙头厂商手中。从企

业的市场份额看，LCD头部企业竞争格局较为稳定，且整体市场份额亦

向头部集中，因而 LCD头部企业有能力根据市场需求，动态调控面板生

产情况，使得“按需生产”策略的维持具备可行性。 

⚫ 控产稳价驱动周期性减弱，产线折旧入尾料将改善盈利：一般市场竞争

规律下，面板行业周期属性较强，而在面板龙头厂商控产稳价策略下，

面板行业供需比波动减小、周期性减弱，液晶电视面板价格有望维持稳

定。伴随高世代产线折旧期进入尾声，企业现金流压力有所降低，盈利

能力有望持续改善。 

⚫ 投资建议：中国大陆面板厂商基本掌握产业链话语权，控产常态化基本

可以实现对 LCD市场供需的动态调控。在控产稳价主基调下，LCD需求

端迎来短期体育赛事的催化及长期电视面板大尺寸化的市场增量，产业

链盈利能力有望稳步增强，龙头企业的议价能力优势、产品竞争力优势

及规模优势将进一步体现，伴随着高世代产线折旧逐步进入尾声，龙头

企业盈利能力及现金流情况有望持续改善，我们建议关注中国大陆面板

行业的龙头企业。 

⚫ 风险因素：终端复苏不及预期；技术替代风险；市场竞争加剧风险。    
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1    LCD 为显示主流技术之一，大尺寸推动面积需求增长 

1.1  考虑成本及性能，Mini LED LCD 具备较强技术竞争力 

面板显示技术的发展主要经历三个阶段。1）第一阶段，CRT技术成为20世纪中后期的

主流显示技术，CRT（Cathode Ray Tube，阴极射线管），是一种特制的真空管，其中

包含一个或多个电子枪，电子枪发射出来的电子光束撞击在荧光屏幕上，进而显现出

图像。CRT于1922年首次商业化，在整个20世纪中后期，阴极射线管被普遍用于电视

和计算机显示器。上世纪80年代和90年代是CRT电视在国内大规模普及的阶段，不过

由于这种显示技术笨重的外形，最终还是败给了LCD显示技术。2）第二阶段，CRT逐

渐退场，LCD在与PD的竞争中逐渐胜出，PD（Plasma Display，等离子显示器），其发

光原理是使气体产生等离子效应，放出紫外线，激发荧光粉而产生可见光，该技术诞

生于1927年，随后在1964年被正式应用于显示器领域，到2013年左右，被低成本的LCD

超越，在技术竞争中逐渐被淘汰；LCD（Liquid Crystal Display，液晶显示器），是

在两片平行的玻璃基板当中放置液晶盒（包括彩色滤光片及薄膜晶体管），通过改变

信号与电压来控制液晶分子的转动方向，从而控制每个像素点偏振光的出射来成像。

液晶显示器在20世纪70年代就已经问世，但直到90年代才获得广泛的应用。随着LCD

技术的不断改进，LCD屏幕在电脑和电视中的使用越来越流行。2007年，液晶电视在

全球范围内首次超过了CRT电视的销量。3）第三阶段，OLED等新技术在小尺寸面板领

域的市场表现逐渐活跃，OLED（Organic Light-emitting Diode，有机发光二极管）

是一种利用多层有机薄膜结构产生电致发光的器件，当向它施加电流时，就会发出明

亮的光，即具备自发光特性，并且拥有更宽的视角和更快的响应速度，但由于其成本

高昂，在整体显示技术领域应用的份额仍较小，在成本低敏感的小尺寸领域应用渗透

相对较快。 

图表1: 显示技术发展史 

 

资料来源：Wits Display，电子发烧友网，万联证券研究所 

根据像素点是否自发光，面板显示技术分为直显及背光两个类型。显示画面可以看作

由多个像素点组成，根据像素点是否可以实现自发光，分为直显及背光类型。1）直

显，如果每个像素点自身可以直接发光，便是直显。LED（发光二极管，Light Emitting 

Diode）能够将电能直接转换为光能，OLED（有机发光二极管，Organic Light Emitting 

Diode）利用有机材料进行发光，此两种技术由于其具备自发光特性，均能作为直显
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光源，其中LED经过多年发展已衍生出Mini LED及Micro LED等新技术。2）背光，如

果是依靠折射光源产生的光，再将光反射形成像素点，则被称为背光显示，这一过程

需要通过LCD（液晶显示器，Liquid Crystal Display）来完成。LCD的显示原理是通

过控制液晶分子的排列来调节通过每个像素点的光线量，从而在屏幕上形成图像，其

需要与背光源组合使用，目前主要有传统LED背光源及Mini LED背光源等。 

图表2: 显示技术分类 

 

资料来源：艾邦LED，万联证券研究所 

作为LCD的“幕后功臣”，背光源不断更新迭代。CCFL（Cold Cathode Fluorescent 

Lamps, 冷阴极荧光灯）是最开始采用的背光源，靠冷阴极气体放电而激发荧光粉而

发光，其功耗大、体积大的缺点较为明显,因而很快就被淘汰。而后背光源技术发展

至传统LED（Light Emitting Diodes，发光二极管），目前该技术已经成熟，背光模

组成本较低，但较为厚重，且色域、对比度等方面表现较差。随着LED微缩化和矩阵

化技术的应用，诞生了Mini LED、Micro LED新技术，主要是在芯片尺寸上有所不同，

一般LED芯片尺寸为1-3mm，而Mini LED芯片尺寸介于50-200μm之间，Micro LED则是

小于100μm，出于成本、技术成熟度等方面考虑，新技术中目前仅Mini LED技术适用

于背光。 

图表3: 传统 LED 背光与 Mini LED 背光示意图 

 
资料来源：JM Insights，万联证券研究所 

综合考虑成本及性能，Mini LED LCD具备较高性价比。1）性能方面，Mini LED LCD

的性能显著强于LCD与传统LED组合形成的背光模组。Mini LED背光具有高亮度和亮
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度均匀性、高对比、广色域、精细动态分区等优势，在显示效果上，Mini LED背光显

示屏可与OLED媲美，在使用寿命和工作环境等方面则明显优于OLED。2）成本方面，

Mini LED LCD相对OLED成本较低，具备较高性价比。 

图表4：采用不同背光模组的LCD与OLED对比 

 传统LED背光LCD Mini LED背光LCD OLED 

发光原理 LED背光 分区LED背光 自发光 

对比度 1000:1 1500000:1 1000000:1 

响应时间 1ms 1ms 0.1ms 

亮度 中 高 中 

黑位水平 低 中 高 

可视角度 一般 一般 优秀 

寿命 高 高 中 

色域 中 广 中 

厚度 较厚 中 薄 

成本 低 中 高 
 

资料来源：AIOT大数据，万联证券研究所 

1.2  Mini LED 电视出货动能强劲，大尺寸化推动 LCD 面积需求增长 

电视占据LCD面板下游市场过半份额。液晶面板行业下游主要是各类型消费电子，包

括PC显示器，液晶电视，智能手机等，从应用领域来看，液晶面板占比最大的应用领

域是电视，占56.83%；其次是电脑、笔记本领域，占比15.72%。因而电视行业的需求

变化是LCD行业最为主要的影响因素之一。 

图表5：液晶面板行业下游需求结构 

 
资料来源：智研咨询，万联证券研究所 

TV市场整体需求呈现存量特征，LCD技术占据TV显示的主流地位。2023年全球TV市场

受到全球经济复苏缓慢、高通胀、国际性体育赛事缺乏等综合因素影响，全年出货规

模延续下降趋势，据奥维睿沃，2023年全球TV出货195.5百万台，同比下降3.5%。从

2016-2023年全球TV出货情况来看，TV市场整体需求呈现存量特征。分类型看，2023

年LCD TV出货190.1百万台，占比97.2%，而OLED TV出货5.4百万台，占比2.8%，LCD

占据TV显示的主流地位。同时，2023年LCD TV出货同比下滑2.4%，OLED TV出货同比

下滑19.4%，LCD TV出货数据的表现相对更有韧性。 
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图表6：2016-2023 全球 TV 出货量（百万台） 

 

资料来源：奥维睿沃，万联证券研究所 

Mini LED电视出货增长动能强劲，提振LCD电视面板需求。据洛图科技数据，2023年

Mini LED电视出货量达到425万台，同比增长24.7%，同期OLED电视出货548万台，较

2022年大幅下降20.6%，这主要由于OLED电视定价比Mini LED价格较高，消费者在选

择产品方面，更倾向于性能相当、价格划算的Mini LED技术。洛图科技预测2024年

Mini LED电视出货规模增至659万台，同期OLED电视出货量达到640万台，增长速率低

于Mini LED电视的出货量。出于成本等因素考虑，电视厂商目前发布的多数Mini LED

电视的技术路线为LCD+Mini LED背光组合，因而Mini LED电视强劲的出货动能亦将

提振LCD电视面板需求。 

图表7: Mini LED 电视与 OLED 电视出货对比（万台） 

 

资料来源：洛图科技，万联证券研究所 

短期来看，2024年大型赛事的举办有望推动电视面板需求回暖。2024年巴黎奥运会、

德国欧洲杯、美国美洲杯赛事拉动下，TV需求有望实现修复性增长，奥维睿沃预测

2024年全球TV出货量同比小幅增长1.5%。在此背景下，电视面板需求有望回暖，奥维

睿沃预测2024年全球电视面板出货预测248.8百万片，同比增长4%。 
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图表8: 电视面板出货情况 

 

资料来源：奥维睿沃，万联证券研究所 

LCD电视面板的长期增长动能，主要来自大尺寸化的推进，带动出货面积需求提升。

1）推进大尺寸化是面板厂商、电视厂商与终端消费者的共同愿景，对面板厂商而言，

推动大尺寸化是保住利润的最佳产能去化方式；对电视厂商而言，大尺寸产品可以更

好的搭载高刷新率、8K等高端技术，更有利于厂商打造高盈利性产品；对终端消费者

而言，随着人们生活水平切实的提升，以及电视技术的不断革新，通过超大巨幕来满

足更强烈的感官体验的家庭影院式需求在与日俱增。2）大尺寸推进较为顺利，据奥

维睿沃，43寸和32寸及以下的尺寸出货呈现下降的趋势，各家大尺寸化的推进，使得

65寸、75寸和80+等尺寸的产品在23-24年呈阶梯式成长。23年大尺寸推进迅猛，TV面

板平均尺寸已达51寸，24年预计继续增长1寸。3）从出货情况看，据奥维睿沃，在2023

年全球电视出货量下滑12.3%的背景下，电视面板出货面积达171.7M㎡，同比微降0.8%，

呈现较强韧性。  

图表9：全球电视面板出货平均尺寸趋势（英寸） 

 

资料来源：奥维睿沃，万联证券研究所 
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1.3  手机及 IT 领域，LCD 凭低成本优势占据中低端市场 

手机领域，LCD目标市场集中于中低端。在手机领域，OLED渗透较快，预计到2028年，

OLED将达到近50%的渗透率。但是LCD面板凭借成本优势，预计仍能守住中低端市场。

此外，根据Omdia数据，手机品类的出货面积在2022年仅占所有显示面板8%以下的份

额。 

图表10: 2021-2028E 全球智能手机面板市场技术结构（百万片） 

 
资料来源：Omdia，中国电子视像行业协会，万联证券研究所 

IT领域，LCD仍占据超过九成的出货面积比例。1）在显示器领域，2022年，全球LCD

显示器出货面积为2655万平方米，占比高达99.8%，OLED显示器出货面积仅4.3万平方

米，占比仅为0.2%。未来3年，显示器的主要演变方向有望以Mini LED背光的LCD显示

器为主。2）在笔记本和平板电脑领域，2022年，全球LCD面板在整体出货面积的占比

达97%，亦处于主导地位。2020年以来，尽管OLED开始导入市场，但就市场份额来讲，

相比LCD面板的市场占比仍非常微小，2022年OLED出货面积占比仅3%左右。 

2    LCD 面板出货量预计趋于稳定，市场份额向头部集中 

2.1  未来 LCD 面板出货量有望趋于稳定，中国大陆掌握产业链话语权 

历经多个阶段，LCD产业转移基本结束。全球LCD面板产业的转移经历了“美国起源—

—日本发展——韩国超越——台湾崛起——大陆发力”的过程。最早由美国成功研发

出LCD技术，之后由日本厂商将LCD技术产业化，1988年夏普推出世界第一台14英寸的

液晶显示器，之后日本几乎垄断世界液晶面板产业。90年代后，韩国、中国台湾面板

企业随之崛起，成功超越日本企业，并在长时间内主导整个市场。从2009年后，大陆

LCD面板厂商开始发力，使得中国大陆LCD的产线建设后来居上。 
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图表11：LCD 产业转移的发展路径 

 
资料来源：AIOT大数据，万联证券研究所 

伴随LCD新增投资放缓且大厂逐步退出，未来LCD总出货量有望趋于稳定。1）LCD新增

投资放缓，LCD已经发展至技术成熟期，到了形成规模经济、比拼成本与良率的阶段，

在下游电视等市场需求趋于存量的背景下，LCD厂商已经放缓新产线投资，目前全球

范围内，除了可能在印度最快于2026年量产的Vedanta G8.6代产线之外，已再无新的

LCD产线规划。2）大厂逐步退出，受制于工厂成本压力和利润挑战，LGD韩国坡州月

产能为160K大板的P7 G7.5工厂已经于2022年Q4关闭，减亏策略下广州厂目前关停

Phase2产能100K，仅剩余110K产能运转，并积极寻求出售；三星已经将中国苏州G8.5

产线卖给中国大陆厂商华星光电，并将其韩国3条LCD产线完全转向QD OLED，全面退

出LCD面板市场；中电熊猫在2022年底已经关闭月产能为90K大板的G6工厂；群创光电

已经计划于2024年关闭月产能为150K的Fab4 G5.5产线。2024年5月夏普宣布即将关

闭LCD电视面板产线。3）综上，未来LCD总出货量有望趋于稳定。从整体出货预测来

看，据洛图科技，2024年到2027年，全球液晶电视面板的出货量整体维持在2.50-2.55

亿片的区间，且2025年-2027年每年同比增速预计不超过1%，至2027年仍然不超过2020

年高点的2.68亿片。 

图表12: 2019-2027 年全球 TFT-LCD 电视面板出货走势及预测 

 

资料来源：中国电子视像行业协会，洛图科技，万联证券研究所 
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中国大陆面板厂占据全球LCD电视面板份额接近七成，基本掌握产业链话语权。据洛

图科技数据，在液晶电视面板市场，2023年中国大陆系面板厂商合计市场份额达68.7%，

较2022年66.9%上升了1.8pct，日韩系则是随着产线的逐步退出，从2022年15.4%份额

减少至2023年10.8%，面板产业发展呈现向头部区域进一步集中的趋势。在液晶电视

面板市场，中国大陆面板厂商合计市场份额远高于中国台湾系及日韩系，基本掌握产

业链话语权。 

图表13：2022 年全球液晶电视面板市场区域结构 图表14：2023 年全球液晶电视面板市场区域结构 

  

资料来源：洛图科技，万联证券研究所 资料来源：洛图科技，万联证券研究所 

从产线分布来看，中国大陆面板产线投资成果丰厚，核心产线集中在龙头厂商手中。

据液晶网不完全统计，目前国内的面板厂商包括京东方、华星光电、天马、惠科、维

信诺等，已经投产的产线超过50条；其中京东方A、华星光电、惠科、天马等龙头公

司已经投产的产线超过30条，可见核心产线多数集中在龙头厂商手中。 

图表15：中国大陆面板产线的投资情况（统计时间截止 2024 年 1 月） 

厂商 地区 产线 技术路线 投产时间 投资金额

（人民币） 

设计产能

（K/M） 

建设

情况 

京东方 北京 5代（B1） a-Si 2005年5月 103亿元 10万片 投产 

成都 4.5代（B2） a-Si/LTPS 2009年10月 34.14亿元 3万片 投产 

合肥 6代（B3） a-Si 2010年11月 175亿元 9万片 投产 

北京 8.5代（B4） a-Si 2011年6月 280亿元 9万片 投产 

鄂尔多

斯 

5.5代（B6） AMOLED/LTPS 2013年11月 220亿元 5.4万片 投产 

合肥 8.5代（B5） a-Si/IGZO 2013年12月 285亿元 9万片 投产 

南京 8.5代 a-Si/IGZO 2015年3月 291.5亿元 6万片 投产 

重庆 8.5代（B8） a-Si/IGZO 2015年4月 328亿元 9万片 投产 

福州 8.5代（B10） a-Si 2017年2月 300亿元 12万片 投产 

成都 6代（B7） OLED 2017年5月 465亿元 4.8万片 投产 

成都 8.6代 a-Si/IGZO 2018年2月 280亿元 12万片 投产 

合肥 10.5代（B9） a-Si 2018年3月 400亿元 9万片 投产 

绵阳 6代（B11） AMOLED 2019年7月 465亿元 4.8万片 投产 

武汉 10.5代

（B17） 

a-Si 2019年11月 460亿元 12万片 投产 

重庆 6代（B12） AMOLED 2021年12月 465亿元 4.8万片 投产 

福州 6代（B15） AMOLED - 465亿元 4.8万片 签约 
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成都 8.5代 Hybrid OLED - 630亿元 3.2万片 签约 

北京 6代 LTPO 2025年 290亿元 5万片 在建 

华星光电 深圳 8.5代（T1） a-Si 2011年8月 245亿元 10万片 投产 

苏州 8.5代 a-Si 2013年10月 首期30亿美

元 

10万片 投产 

深圳 8.5代（T2） a-Si 2015年4月 244亿元 10万片 投产 

武汉 6代（T3） LTPS 2016年2月 160亿元 3万片 投产 

深圳 11代（T6） a-Si/AMOLED 2019年11月 538亿元 14万片 投产 

武汉 6代（T4） AMOLED 2020年1月 350亿元 4.5万片 投产 

深圳 11代（T7） a-Si/AMOLED 2021年初 426.83亿元 9万片 投产 

广州 8.6代（T9） IGZO 2022年9月 350亿元 18万片 投产 

武汉 6代（T5） LTPS 计划2023年

H1 

150亿元 4.5万片 在建 

广州 8.5代（T8） 印刷OLED 规划2024年 - - 计划 

天马 上海 5代 a-Si 2004年 10亿美元 9万片 投产 

上海 4.5代 a-Si 2008年 32.9亿元 3万片 投产 

成都 4.5代 a-Si 2010年6月 30亿元 3万片 投产 

武汉 4.5代 a-Si 2010年12月 40亿元 3万片 投产 

厦门 5.5代 LTPS 2013年 70亿元 3万片 投产 

上海 5.5代 AMOLED/LTPS 2015年12月 - 1.5万片 投产 

厦门 6代 AMOLED/LTPS 2016年12月 120亿元 3万片 投产 

武汉 6代 AMOLED/LTPS 2018年6月 120亿元 3万片 投产 

厦门 6代 AMOLED 2022年2月 480亿元 4.8万片 投产 

厦门 8.6代 a-Si/IGZO 预计2024年

底 

330亿元 12万片 在建 

CEC 咸阳 8.6代 a-Si/IGZO 2017年12月 280亿元 17万片 投产 

中电熊猫 南京 6代 a-Si 2011年3月 126亿元 6万片 投产 

惠科 重庆 8.6代 a-Si 2017年3月 240亿元 12万片 投产 

滁州 8.6代 a-Si 2019年4月 240亿元 12万片 投产 

绵阳 8.6代 a-Si 2020年4月 240亿元+25

亿 

21万片 投产 

长沙 8.6代 a-Si/OLED 2021年2月 280亿元 13.8万片 投产 

郑州 8.6代 - - 600亿元 - 签约 

郑州 11代 a-Si - 400亿元 - 签约 

超视堺 广州 10.5代 a-Si 2019年7月 610亿元 12万片 投产 

LG 广州 8.5代 a-Si 2014年9月 40亿美元 12万片 投产 

广州 8.5代 OLED 2020年7月 460亿元 6万片 投产 

信利 惠州 4.5代 OLED 2016年7月 63亿元 3万片 投产 

汕尾 5代 a-Si 2018年1月 39.7亿元 5万片 投产 

仁寿 5代 a-Si 2018年12月 125亿元 14万片 投产 

汕尾 6代 a-Si - 200亿元 - 签约 

仁寿 6代 AMOLED - 279亿元 3万片 签约 

龙腾光电 昆山 5.5代 a-Si 2006年5月 9.89亿美元 9万片 投产 

维信诺 昆山 5.5代 OLED 2015年H1 150亿元 1.5万片 投产 

固安 6代 AMOLED 2018年5月 近300亿元 3万片 投产 
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合肥 6代 AMOLED 2020年12月 440亿元 3万片 投产 

和辉光电 上海 6代 AMOLED 2019年1月 272.78亿+80

亿 

4.5万片 投产 

上海 4.5代 LTPS/OLED 2014年Q4 59.9亿元 3万片 投产 

柔宇科技 深圳 类6代 Flexible 2018年6月 110亿元 4.5万片 投产 

华佳彩 福建 6代 a-Si 2017年 120亿元 3万片 投产 

莱宝高科 武汉 8.5代 a-Si - 115亿元 - 投产 

深超光电 深圳 5代 a-Si/LTPS 2008年12月 约138亿元 6万片 投产 

华锐光电 郑州 5代 a-Si 2020年12月 55亿元 10万片 投产 

友达光电 昆山 6代 LTPS 2016年8月 48.22亿美元 6万片 投产 
 

资料来源：液晶网，万联证券研究所 

2.2  LCD 市场份额向头部集中，头部企业具备按需动态控产的能力 

从企业的市场份额看，LCD头部企业竞争格局较为稳定，且整体市场份额向头部集中。

根据洛图科技数据，2023年全球前三的面板厂BOE（京东方）、CSOT（华星光电）及HKC

（惠科）市占率分别为24.4%、20.9%、16.8%，较2022年分别-0.3pct/+2.9pct/+0.1pct，

整体看份额较为稳定。从全球LCD前五大企业的份额情况来看，2023年合计份额达到

82.8%，较2022年提升了6.1pct，整体市场份额呈现向头部集中的趋势。 

图表16: 2022 年 LCD 头部企业市占率 图表17: 2023 年 LCD 头部企业市占率 

  

资料来源：洛图科技，万联证券研究所 资料来源：洛图科技，万联证券研究所 

LCD头部企业具备按需动态控产的能力。从2023年面板的出货情况来看，面板厂的头

部阵营与腰部阵营的出货量分化明显，大部分产量基本由京东方、华星光电、惠科等

头部企业贡献，腰部阵营出货量出现断档，集体转为新的长尾阵营。在LCD总出货量

趋于稳定的背景下，LCD头部企业有能力根据市场需求，动态调控面板生产情况，使

得“按需生产”策略的维持具备可行性。据洛图科技的跟踪，4月，G8.5和10.5面板

大线保持高稼动率，在90%以上；5月，G8.5和10.5面板大线仍保持了较高的稼动率，

预测6月，BOE和CSOT大厂将下调稼动率，幅度约为15-20%。在此背景下，头部企业有

望继续保持“按需生产”多赢策略，控制产量以稳住面板价格。 
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图表18: 全球八家面板厂 2023 年出货情况（万片） 

 

资料来源：洛图科技，万联证券研究所 

3    控产稳价驱动周期性减弱，产线折旧入尾料将改善盈利 

3.1  面板龙头控产稳价，驱动面板行业周期性减弱 

一般市场竞争规律下，面板行业周期属性较强。在一般市场竞争规律下，面板厂商会

尽可能地保持高稼动率，这是由于折旧成本与产线稼动率密切相关，产线稼动率高，

平摊到每片产出的面板的折旧成本就会变低，而若产线稼动率低，则平摊的折旧成本

就会变高，因而在面板价格高于生产成本时，面板厂商会尽可能地保持高稼动率，提

高面板产量。在面板价格较高、能产生较大利润空间时，面板厂商会不约而同地提升

产线稼动率，以提高企业整体盈利能力，进而会给面板供需状况带来压力，逐步发展

至供过于求的局面，因而面板行业会经历“需求回暖——面板价格上涨——厂商提升

稼动率——供过于求——面板价格下跌——厂商降低稼动率——供应减少导致供需

状况转好——面板价格重新上涨”的周期循环，具备较强的周期属性。 

供需状况的周期性变化影响面板价格。从液晶面板价格和面板企业变化的情况可知，

两者为正相关关系。从上一轮面板周期来看，从2020年开始，在需求端迎来宅经济发

展的催化，以及供给端韩国面板厂商预期逐步关停产线的推动下，面板产业迎来上行

周期，面板价格逐步上涨，但同时伴随着面板厂商持续保持高稼动率、提升面板产量，

使得2021年第二、三季度开始面板供需状况扭转，价格止涨回落；此时面板产业发展

至供过于求的节点，而后进入下行周期，面板价格逐步回落，跌破面板厂商生产成本

线后，不得已降低产线稼动率、降低面板产量并控制库存水位，最终在2022年末面板

价格止跌企稳。 

2023年后大陆面板龙头厂商共同执行“按需生产”策略，驱动面板行业周期性减弱。

随着面板龙头厂商主动控制稼动率、动态控制面板产量，液晶面板供需格局逐渐稳定，

面板价格呈现稳中有涨的态势，且上涨幅度较缓、时间较长，至2024年5月，液晶面

板价格整体仍未回到2021年6月左右的高点，而面板价格维持稳中有涨态势的时间已

经接近一年半，表面龙头厂商动态控产初见成效，驱动面板行业周期性减弱。这也使

得京东方A的营收以及TCL科技的半导体显示业务营收在2023年开始逐步回升。可见

只有在供给端动态控产时，供需格局才能维持相对平衡，面板价格才能呈现相对稳定

的状态。 
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图表19：液晶电视面板价格变动情况（美元/片） 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

在面板龙头厂商控产稳价策略下，面板行业供需比波动减小、周期性减弱。根据群智

咨询测算面板行业供需比的趋势可知，上一轮面板周期供需比波动较大，2022年Q1时

供需比为6.2%，此后迎来宅经济发展的催化，以及供给端韩国面板厂商预期逐步关停

产线的推动，面板有所价格上涨，导致面板厂商大幅提升稼动率，推动供需比来到

15.2%的高点，使面板行业供过于求；自2023年以来，面板大厂的经营理念由之前的

“生产导向、满产满销”转向“市场导向、以销定产”，在终端市场需求并不旺盛的

基本面下，大尺寸电视的面板价格稳中有升，供需比整体围绕5%上下波动，波动率大

幅变小，驱动面板行业周期性减弱。 

图表22：22Q1-24Q2F 全球 LCD 电视面板市场供需比趋势 

 

资料来源：群智咨询，万联证券研究所 

控产稳价策略预计仍将延续，液晶电视面板价格有望维持稳定。据洛图科技数据，5

月各尺寸液晶面板价格延续了稳中有涨的态势，其中55英寸、65英寸、75英寸分别上

涨1美元、2美元、2美元；且洛图科技预测，在面板厂商集体控产的动作下，6月、7

月面板价格将维持稳定。 
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图表23: 液晶电视面板价格及预测（美元） 

尺寸 3月 4月 5月（较上月变动） 6月预测（较上月变动） 7月预测 

32" 36 36 36（0） 36（0） 36 

43"F 66 67 67（0） 67（0） 67 

50" 104 105 105（0） 105（0） 105 

55" 130 132 133（+1） 133（0） 133 

65" 180 183 185（+2） 185（0） 185 

75" 241 244 246（+2） 246（0） 246 

85" 343 343 343（0） 343（0） 343 

98" 500 500 500（0） 500（0） 500 
 

资料来源：洛图科技，万联证券研究所 

3.2  高世代产线折旧进入尾声，企业运营成本压力改善 

高世代产线折旧期进入尾声，企业现金流压力有所降低。一般来说，中国大陆厂商采

用7年折旧期，由于LCD产线是高技术重资产投资，因此在量产开始后的资产折旧初期，

折旧成本是面板成本很重要的一部分，以32寸1366x768解析度电视面板为例，折旧成

本可以占到总制造成本的20-25%之多。基于Omdia最新的追踪显示，中国大陆面板厂

商的8条8.5代产线之中，有5条已经折旧结束或接近结束，1条将在1年内折旧结束。

京东方南京8.5代线和华星光电苏州8.5代线则因为在2020年发生所有权变更折旧周

期重新计算，情况略有不同。而乐金显示广州的LCD产线则均早已结束折旧周期。大

陆厂商的4条10.5代线，也都处于折旧周期的最后阶段，例如京东方合肥10.5代产线，

自2018年3月开始量产，折旧周期预计也将于2年时间内结束。倘若产线折旧期结束，

面板厂商可以根据供需市场形势来灵活调整产线稼动率，而不再需要为了摊低成本

而保持高稼动率，同时也能大幅改善运营财务状况，企业现金流压力会有所降低。 

图表24: 中国大陆面板厂商高世代 TFT-LCD 产线折旧状态 

厂商 工厂 城市 世代 投产时间 折旧时间 折旧状态 备注 

京东方 BOE B10 福州 8.5 2017 7年 剩余1年  

BOE B17 武汉 10.5 2019 7年 剩余3年  

BOE B18 南京 8.5 2020 7年  2015年在中电熊猫投产 

BOE B19 成都 8.6 2020 7年  2018年在中电熊猫投产 

BOE B4 北京 8.5 2011 7年 已完成  

BOE B5 合肥 8.5 2014 7年 已完成  

BOE B8 重庆 8.5 2015 7年 已完成  

BOE B9 合肥 10.5 2018 7年 剩余2年  

华星光电 CSOT T1 深圳 8.5 2011 7年 已完成  

CSOT T10 苏州 8.5 2020 7年  2013年在中电熊猫投产 

CSOT T2 深圳 8.5 2015 7年 已完成  

CSOT T6 深圳 10.5 2019 7年 剩余3年  

CSOT T7 深圳 10.5 2021 7年   

CSOT T9 广州 8.6 2022 7年   

彩虹光电 CECX 1 咸阳 8.6 2018 7年 剩余2年  

惠科 HKC H1 重庆 8.6 2017 10年   

HKC H2 滁州 8.6 2019 10年   

HKC H4 绵阳 8.6 2020 10年   
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HKC H5 长沙 8.6 2021 10年   
 

资料来源：Omdia，万联证券研究所 

4    投资建议 

随着LCD产业转移基本结束，中国大陆面板厂市场份额占据全球接近七成。未来LCD总

出货量预计将趋于稳定，中国大陆面板厂商基本掌握产业链话语权，控产常态化基本

可以实现对LCD市场供需的动态调控。在控产稳价主基调下，LCD需求端迎来短期体育

赛事的催化及长期电视面板大尺寸化的市场增量，产业链盈利能力有望稳步增强，龙

头企业的议价能力优势、产品竞争力优势及规模优势将进一步体现，伴随着高世代产

线折旧逐步进入尾声，龙头企业盈利能力及现金流情况有望持续改善，我们建议关注

中国大陆面板行业的龙头企业。 

5    风险因素 

终端复苏不及预期；技术替代风险；市场竞争加剧风险。 
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$$end$$ 
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