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科技  
LCD 面板价格风向标：10 月上半月平板电脑面板涨价首现  

  行业动态       

行业近况 

Witsview 发布 10 月上半月面板价格，除笔记本（11.6 寸）价格
不变，平板电脑、电视、笔记本（14 寸、17.3 寸）、显示器面板
价格仍持续上涨。其中平板首次出现涨价，涨幅 8%，价格达到
13.5 美元/片。其次涨幅是 14 寸（1.8%，28.6 美元/片）、55 寸
（1.5%，200 美元/片）、32 寸（1.4%，73 美元/片）。 

评论 

三季度电视备货旺，四季度预计供需趋于平衡；目前全球电视面
板供应紧张态势持续至 2016 年第三季度。第三季度通常是电视制
造商为圣诞节销售旺季备货的重要时间点。为了应对面板价格上
涨，电视品牌正更积极地补充今年下半年电视所需的面板。我们
预计四季度外销备货需求将有所回落，而且由于二季度 32-43 寸
等价格快速上涨，整机厂几乎难以获利，抑制了对应尺寸产品的
需求，这一现象预计将在四季度表现明显。在供应水平不变情况
下，需求的减少将带动第四季度供需趋于平衡。预计价格也将在
第四季度中期涨价停止。 

40-49 寸出货预估下滑，取代 32 寸成为电视面板主流预期延后；
Witsview 下调 40-49 寸面板出货比重，较年初估算下调 3.8%，主
要原因 1）三星显示转换制程不顺利导致供应不足；2）韩系品牌
为完成年度出货目标，转单至 32 寸及 50 寸及以上面板。 

对上市公司影响：市场结构性变化利好京东方和深天马。京东方
扩充 32 寸面板产能（电视尺寸面板产能中占比超过 50%），因此
2016 年下半年收入将主要受益于 32 寸电视面板显示价格提升。
深天马将受益于 SDI 关闭 5 代线后小尺寸面板供求不平衡导致的
手机面板涨价。 

估值与建议 

重申深天马 A“推荐”评级，及京东方 A、华东科技、信利国际
“中性”评级。 

风险 

面板需求放缓；面板存货水位上升。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

深天马 A-A 推荐 23.84 35.4 29.1 

京东方 A-A 中性 2.52 99.3 25.2 

华东科技-A 中性 4.08 107.9 72.2 

信利国际-H 中性 4.06 10.1 9.5 
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  相关研究报告 

 
• LCD面板价格风向标：9月下半月LCD价格齐升 (2016.09.21) 

• LCD 进入新的上升周期 (2016.07.06) 

• OLED 在中国智能机渗透率上升加快，深天马与中颖电子有望受
益 (2016.06.01) 

• 电子元器件 | 面板报价表现分化，显示消费端仍不见强需求 
(2016.05.23) 

• OLED 进 入 行 业 爆 发 前 夜 ， 未 来 行 业 进 程 有 章 可 循 
(2016.05.19) 

• OLED 浪潮开启 (2016.04.25) 
  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1: TFT-LCD 面板价格（美元/片） 

 
资料来源：Witsview，中金公司研究部 

图表 2: 可比公司估值 

 
资料来源：Factset，公司信息，中金公司研究部                                                                                              
“*”号公司为中金覆盖之外，数据及预测来自 FactSet Consensus 

 
 

终端应用 尺寸 出货状态 4月上半月 4月下半月 5月上半月 5月下半月 6月上半月 6月下半月 7月上半月 7月下半月 8月上半月 8月下半月 9月上半月 9月下半月 10月上半月

平板电脑 7" FFS/IPS 13.3 13.3 13.1 13.1 12.6 12.6 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 13.5

变化幅度（% ） 0.0% 0.0% -1.5% 0.0% -3.8% 0.0% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.0%

11.6" Flat-LED 26.8 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.6 25.8 26.6 26.9 27.3 27.3

变化幅度（% ） 3.5% -4.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 3.1% 1.1% 1.5% 0.0%

14" Flat-LED 24.7 24.5 24.5 24.5 24.5 24.6 24.6 25.6 25.9 26.6 27 28.1 28.6

变化幅度（% ） -0.4% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 4.1% 1.2% 2.7% 1.5% 4.1% 1.8%

17.3" Wedge-LED 42.3 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.1 42.6 42.9

变化幅度（% ） -0.2% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.2% 0.7%

23" LED 62.3 61.8 61.7 61.7 61.7 61.7 61.7 62.2 62.3 63.2 63.4 64 64.1

变化幅度（% ） -0.3% -0.8% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.2% 1.4% 0.3% 0.9% 0.2%

23.6" LED 64.6 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.2 64.5 64.6 65.5 65.7 66.3 66.4

变化幅度（% ） -0.3% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.2% 1.4% 0.3% 0.9% 0.2%

32" LED 52 53 53 54 54 57 57 60 62 68 70 72 73

变化幅度（% ） 0.0% 1.9% 0.0% 1.9% 0.0% 5.6% 0.0% 5.3% 3.3% 9.7% 2.9% 2.9% 1.4%

55" Open-Cell 188 186 186 186 186 186 187 189 189 189 192 197 200

变化幅度（% ） -1.1% -1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 1.1% 0.0% 0.0% 1.6% 2.6% 1.5%

LCD电视

笔记本

显示器

市值

2015A 2016E 2017E (百万人民币 ) 2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E

深天马A 000050-CN 推荐 18.82 38.4 35.4 29.1 26,369          16.3 19.3 18.2 1.61 1.90 1.79 7.16 4.19 5.35 6.16

京东方A 000725-CN 中性 2.37 28.5 53.9 33.6 82,544          22.6 20.3 18.9 0.95 1.12 1.09 0.73 6.17 3.33 2.09

华东科技 000727-CN 中性 3.56 722.0 109.4 109.4 16,125          5.8 10.0 12.4 0.42 0.79 0.78 2.48 0.06 0.72 1.07

信利国际 0732.HK 中性 3.29 11.3 10.1 9.5 1,181 10.9 11.1 11.0 1.3 1.1 1.0 14.9 11.1 11.4 10.8

友达光电* 2409-TW 无评级 11.50 19.1 -- 18.4 116,555        9.9 7.2 8.9 0.51 0.60 0.58 10.21 2.72 (0.13) 3.18

群创光电* 3481-TW 无评级 10.60 9.1 -- 24.1 109,476        12.7 3.8 7.1 0.43 0.47 0.47 10.30 4.70 (3.46) 1.94

乐金显示* 034220-KR 无评级 28,100 9.1 21.3 10.7 60,893          15.1 13.0 14.4 0.72 0.80 0.76 8.20 8.18 3.77 7.09

三星电子* 005930-KR 无评级 1,598,000 10.0 10.4 9.2 1,371,049      37.3 40.3 41.7 1.06 1.29 1.15 15.06 11.16 12.42 12.49

夏普* 6753-JP 无评级 135 -- -- 162.5 44,310          13.5 15.1 16.4 -- 2.91 4.07 (197.36) -- (19.79) 2.50

JDI* 6740-JP 无评级 157 -- -- -- 6,219            8.0 8.2 7.6 0.36 0.27 0.27 (3.05) (8.33) (3.00) (0.37)

市净率 净资产收益率  (%)
公司 代码 评级

股价
(本地货币 )

市盈率 毛利率
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38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


