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2022年10月面板行业数据更新及结论

 各尺寸价格情况：

 小尺寸方面：10月价格持续下跌，跌幅0.0%-4.8%。10月6.52”/6.56”/6.8”分别环比持平/-4.8%/-4.8%，年初至今累计跌幅23.08%-34.62%，我们预计短期价格仍
承压。受疫情和全球经济持续低迷的影响，终端需求不振，叠加智能手机发展进入成熟期，消费者换机需求减弱， 整机库存仍偏高，终端品牌采购策略谨慎；
需求疲软下，智能手机面板仍供大于求。目前品牌厂及IDH厂商开启22Q4和2023年新项目招标，部分新项目价格低于预期。全年来看，我们预计全球/中国智能
机出货量分别为12.65/2.88亿部，同比-7%/-13%。分季度看，我们预计22Q4全球销量约3.00亿部，国内销量预测约0.67亿部，需求企稳仍待复苏，短期价格仍
承压。

 中大尺寸方面：平板10月跌幅2.3%-4.9%，笔电10月跌幅0.0%-1.6%。年初至今，平板累计跌幅为27.40%-44.00%，笔电累计跌幅为25.32%- 39.49%。平板下

游需求持续低迷，但价格跌幅有所收敛。笔电来看，需求端，后疫情时代需求回归理性，主力品牌需求持续下降；供给端，据群智咨询预测，四季度全球笔电面
板产能稼动率仅54%，市场供需已回归平衡状态。我们预计笔记本面板主流规格价格降幅将明显收窄，22Q4有望止跌回稳；长期而言，我们预计需求趋于稳定，
厂商转产及新增产线投建增加供给，供需逐渐走向均衡；同时厂商竞争加剧，未来行业格局或将重构。

 大尺寸方面：本轮价格周期中，32”/43”/50”/55”/65”价格自21年7月达到顶点后下行，21年7-22年10月累计变化为-67.42%/-64.03%/-64.88%/-63.16%/-62.24%，
年初至今累计跌幅17.24%-39.67%，10月价格分别环比+7.4%/+4.2%/+4.3%/+3.7%/+4.7%。我们认为主要源于：国际局势动荡、全球通胀等因素影响下，终端
需求疲软，品牌大幅调减采购计划，据CINNO，2022年主要品牌对LCD TV面板采购计划下修18%，Q3 LCD TV面板备货需求“旺季不旺”，我们预计Q4有望
环比改善，但备货仍谨慎；供给端，成本及库存压力之下面板厂商于Q2起大幅调减稼动率，Q3稼动率已达近十年低位，据CINNO，10月国内LCD面板厂平均稼
动率为70.6%，环比+2.2%。目前几大面板厂LCD TV库存水平已降至3~3.5周，库存积压问题得到明显缓解。根据群智咨询计算/预测，22Q2/Q3/Q4供需比为
9.7%/15.3%/7.1%，整体供需环境依然宽松，但在品牌采购需求触底回温，面板厂大幅减产之下，供需关系已显著改善。

 厂商数据：各尺寸面板价格承压之下，10月中国面板市场的重点公司营收同比持续下跌。其中友达光电受出货量上调的影响，10月营收同比-43.47%，环比
+5.50%；群创光电受TV面板景气度下行影响，10月营收同比-41.73%，环比-7.99%；瀚宇彩晶中小尺寸出货量上调，10月营收同比-10.60%，环比+26.65%。
偏光片公司明基材10月营收同比-10.66%，环比+5.04%，力特光电10月营收同比-15.64%，环比-6.07%。显示驱动IC公司联咏10月营收同比-45.42%，环比
+11.38%；天钰10月营收同比-44.67%，环比-2.85%

 主要产品出货情况：10月TV面板出货量同比-1%，环比-3%。Q3电视面板出货量66.7M，在去年同期低基数下同比+3.4%。主要由于：Q3头部品牌商库存回归健
康水位并逐步恢复采购，电视品牌/OEM厂商开始在价格低点增加面板订单量，战略性增加库存。三星计划在22Q4上调采购计划，同时中国电视品牌为下半年促销
期积极备货，持续采购液晶面板增加库存，推动TV面板出货量上升。10月平板电脑面板同比+25%，监视器面板同比-32%，笔记本面板同比-48%。主要缘于：后
疫情时代IT需求逐步回归理性，监视器面板/笔电面板出货维持同比下跌态势。苹果发布新品iPad 10和M2 iPad 10，对平板面板需求上升，但其他平板电脑厂商在
22Q4降低面板采购量，平板面板后续需求压力仍在。显示器头部品牌库存去化仍需时日，且主力品牌对市场缺乏信心，备货态度谨慎，采购需求仍呈下行趋势；
笔电方面，在亏损压力下，笔电厂商在22Q3缩减面板采购计划、降低库存，并在22Q4继续减少采购，IT面板需求尚未回暖。
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2022年10月面板行业数据更新及结论

 供给侧与需求侧近况更新：10月大部分地区疫情控制好转，我们预计2022年全球TV出货同比-5.9%

 供给端，10月国内LCD面板厂平均稼动率为70.6%，环比+2.2pcts，国内AMOLED产线稼动率年内首次超过60%。京东方拟建设应用LTPO技术的第6代新型半
导体显示器件产线，设计产能为5万张玻璃基板/月；三利谱计划在黄冈建设超宽幅偏光片，设计产能为1.4亿㎡/年、在广水建设光学膜与高分子聚合物产线，
设计产能分别为1.3亿㎡/年、6万吨/年；三星QD-OLED面板月产能预计2023年提升至4万块玻璃基板；LGD拟于12月停止运营P7液晶产线，标志韩厂LCD

TV产能已退出市场；预计OP1工厂大型OLED面板减产40K片/月。

 需求端，2022年全球TV出货量料将同比-5.9%。据奥维睿沃（AVCRevo）报告，2022年前三季度全球TV出货量144.6M，同比-5.9%；出货面积101M㎡，
同比-4.5%；出货平均尺寸48.4”，较去年同期+0.2”。海外TV市场持续受到“宅经济”降温、高通胀下消费力下降等多重因素影响，TV需求整体偏弱，
22Q1-Q3北美/欧洲出货量同比-11.1%/-14.9%；中国市场品牌商二、三季度出货积极，前三季度出货量同比+3.9%，Q4在双11促销备货拉动下，预计出货
仍有小幅增长。但从宏观环境看，全球经济持续受到新冠疫情和俄乌冲突的影响，通胀压力持续存在且不断扩大，中国经济增长放缓。经济预期疲弱、高
通胀导致的购买力下降对TV需求造成了极大影响。总体而言，我们认为22Q4的TV出货仍维持下跌态势，奥维睿沃预测2022年全球TV出货同比-5.9%。

 上下游动态追踪：上游方面，10月8日，三星计划在2024年将透明聚酰亚胺（PI）基板应用于可折叠手机，取代目前使用的黄色PI基板以提高屏下摄像头
（UPC）的拍摄清晰度，多厂商屏下摄像新方案解决面板透光及显示问题，“完美”全面屏推动OLED渗透率提升。下游方面，三星于10月发布W系列新款
双旗舰W23/Flip折叠手机。国内折叠屏产品版图布局趋于完善，带动AMOLED产业链成长。根据Omdia，2021年全球折叠屏智能手机累计出货量达1150万台，
未来该市场预计将实现逐年稳步增长，Omdia预计2022年出货量将达到1400万台，2026年达到6100万台，占智能手机市场总量的3.6%。

 重点公司追踪：10月电视面板跌幅收窄，环比最大跌幅为4.0%。TV面板价格自2020年5月低点至2021年7月上涨77.1%-169.7%，2021年7月达到顶点后
景气度下行，2021年7月-2022年10月降幅为62.24%-67.42%，2022年10月环比上涨3.7%-7.4%，已逐步止跌企稳。后疫情时代需求回归理性，同时国际冲
突及宏观经济影响下，终端需求疲软，厂商已调降稼动，行业累计库存逐步消化，供需关系有所改善。目前TV面板价格已接近/跌破面板厂现金成本，已近底
部，静待反转。供给端，三星L8-2 90K/月退出，成本及库存压力之下面板厂商于Q2起大幅调减稼动率，目前仍保持低稼动。据CINNO，10月国内LCD面板
厂平均稼动率为70.6%，环比+2.2pcts。需求端， TV面板价格跌至历史低位同时产业链库存有所消化，下游厂商备货需求环比改善，11月价格继续小幅回暖，
大尺寸品牌需求仍待恢复，随着库存去化，我们预计价格将逐步企稳。短期来看，我们预计22Q4备货及稼动调降有望拉动库存水平趋于健康，供需逐步趋于
平衡，价格有望企稳回暖。中长期而言，我们预计韩厂退出LCD为趋势，中国大陆面板厂新产线逐年爬坡，加之国内产能持续向龙头集中，我们预计大尺寸

面板格局向好趋势不改，未来价格有望趋于稳定，并随季节性变化小幅波动。我们持续看好国产替代趋势下国内面板龙头份额提升，中长期坚定看好双龙头，
建议持续关注京东方、TCL科技，逢低布局。

 风险因素：俄乌冲突加剧；国内局部疫情控制不及预期；下游需求走弱；海外产能退出不及预期；技术革新风险等。
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 10月价格持续下跌，跌幅0.0%-4.8%。10月6.52”/6.56”/6.8”分别环比持平/-4.8%/-4.8%，年初至今累计跌幅23.08%-34.62%，我们
预计短期价格仍承压。受疫情和全球经济持续低迷的影响，终端需求不振，叠加智能手机发展进入成熟期，消费者换机需求减弱，
整机库存仍偏高，终端品牌采购策略谨慎，需求疲软下智能手机面板仍供大于求。目前品牌厂及IDH厂商开启22Q4和2023年新项
目招标，部分新项目价格低于预期。全年来看，我们预计全球/中国智能机出货量分别为12.65/2.88亿部，同比-7%/-13%。分季度
看，我们预计22Q4全球销量约3.00亿部，预计国内销量约0.67亿部，需求企稳仍待复苏，短期价格仍承压。

 总体来看，终端需求疲软下小尺寸面板价格短期回调；中长期看，小尺寸显示技术升级路径成熟，OLED/LTPS/a-Si技术依次迭代。
据群智咨询，22Q2柔性OLED/刚性OLED/LTPS/a-Si智能机面板出货量分别+19.6%/-30.4%/-22.9%/+11.3%，行业集中度呈“离散”
走势，折叠屏供应链逐步成熟加快OLED渗透；我们预计2022年全球折叠屏手机出货量为1300~1400万台，2023年有望达2500+万
台，2025年有望达5000+万台，对应2022-2025年CAGR 50%+。我们持续看好OLED未来发展。

小尺寸价格：10月延续下跌趋势，跌幅为0.0%-4.8%

资料来源：Omdia，中信证券研究部 【注】手机：均为a-Si/LTPS，IPS/FFS；6.52“1600x720; 6.56”1612x720; 6.8“1600x720

手机面板价格及走势（单位：美元/片） 10月小尺寸面板价格及相关变化（单位：美元/片）

种类

小尺寸

手机

6.52" 6.56” 6.8"

Typical价格 8.5 10.0 10.0

环比变化额 0.0 -0.5 -0.5

月度MoM 0.0% -4.8% -4.8%

半年变化额 -3.2 / -2.5 
-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2021.12 2022.01 2022.02 2022.03 2022.04 2022.05 2022.06 2022.07 2022.08 2022.09 2022.10

Typical价格 6.52'' Typical价格 6.56'' Typical价格 6.8''

MOM 6.52'' MOM 6.56‘’ MOM 6.8''
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 平板、笔电面板价格：平板10月跌幅2.3%-4.9%，笔电10月跌幅0.0%-1.6%。年初至今，平板累计跌幅为27.40%-44.00%，笔电累计跌幅为
25.32%- 39.49%。平板下游需求持续低迷，但价格跌幅有所收敛。笔电来看，需求端，后疫情时代需求回归理性，主力品牌需求持续下降；供
给端，据群智咨询预测，四季度全球笔电面板产能稼动率仅54%，市场供需已趋平衡。笔记本面板主流规格价格降幅预计将明显收窄，我们认
为22Q4有望止跌回稳；长期而言，我们预计需求趋于稳定，厂商转产及新增产线投建增加供给，供需逐渐走向均衡；同时厂商竞争加剧，未来
行业格局或将重构。

 监视器面板价格：价格持续下行， 10月环比下跌0.0%-2.1%。价格于2021年9月开始整体呈下降趋势，至2022年10月累计跌幅40.88%-51.23%。
需求端，受年初品牌方出货目标过高及2021年缺货影响，品牌方超额采购但需求疲软，目前Tier整机厂库存高企而削减订单；供给端，显示器
面板22Q3进一步调整稼动率。群智咨询预计，Q4低端小尺寸价格将率先止跌。随着减产幅度进一步扩大，监视器面板价格降幅收缩态势逐渐
呈现，VA OC和IPS OC有望在Q4价格同步持稳，IPS LCM价格降幅有望收窄。

中大尺寸价格：10月价格承压，跌幅有所收敛

笔电面板价格及走势（单位：美元/片） 平板面板价格及走势（单位：美元/片）

资料来源：Omdia，中信证券研究部 【注】平板：均为IPS/FFS,1280x800；笔记本：均为LED；13.3”WVAFHD;14.0“SlimHD;15.6”SlimHD；液晶监视器：
21.5”LEDFHD(16:9);23.8“WVALEDFHDBorderless;27”WVALEDFHD(16:9)

监视器面板价格及走势（单位：美元/片）

种类
中尺寸 中大尺寸

平板 笔记本 液晶监视器
7" 10.1" 13.3" 14.0" 15.6" 15.6“WVA 21.5" 23.8" 27"

Typical价格 9.8 21.2 58.4 26.1 25.9 37.6 35.7 47.2 56.7

环比变化额 -0.5 -0.5 -0.6 0.0 0.0 -0.6 0.0 -1.0 -1.0 

月度MoM -4.9% -2.3% -1.0% 0.0% 0.0% -1.6% 0.0% -2.1% -1.7%

半年变化额 -4.7 -5.0 -13.3 -9.9 -9.9 -13.3 -13.5 -22.0 -19.0

10月中大尺寸面板价格及相关变化（单位：美元/片）

-10.0%

-5.0%

0.0%

0

50

100

2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10

Typical价格 13.3" Typical价格 14.0"
Typical价格 15.6" Typical价格 15.6" WVA
MoM 13.3" MoM 15.6"
MoM 15.6" WVA MoM 14.0"

-10.0%

-5.0%

0.0%

0

10

20

30

40

2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10

Typical价格 7" Typical价格 10.1"

MoM 7" MoM 10.1"

-20.0%

-10.0%

0.0%

0.0

50.0

100.0

2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10

Typical价格 21.5" Typical价格 23.8" Typical价格 27"

MoM 21.5" MoM 23.8" MoM 27"
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 10月电视面板价格反转，环比最大增幅为7.4%。本轮价格周期中，32”/43”/50”/55”/65”价格自21年7月达到顶点后下行，21年7月-22

年10月累计变化为-67.42%/-64.03%/-64.88%/-63.16%/-62.24%，年初至今累计跌幅17.24%-39.67%，10月价格环比+7.4%/+4.2%

/+4.3%/+3.7%/+4.7%。我们认为主要源于：国际局势动荡、全球通胀等因素影响下，终端需求疲软，品牌大幅调减采购计划，据
CINNO，2022年主要品牌对LCD TV面板采购计划下修18%，进入Q3 LCD TV面板备货需求“旺季不旺”，我们预计Q4有望环比改
善，但备货仍谨慎；供给端，成本及库存压力之下面板厂商于Q2起大幅调减稼动率，Q3稼动率已达近十年低位，据CINNO，10月国
内LCD面板厂平均稼动率为70.6%，环比+2.2pcts，小幅回调但仍低位运行。目前几大面板厂LCD TV库存水平已降至3~3.5周，库存
积压问题得到明显缓解。根据群智咨询计算/预测，22Q2/Q3/Q4供需比为9.7%/15.3%/7.1%，整体供需环境依然宽松，但在品牌采购
需求触底回温，面板厂大幅减产之下，供需关系已显著改善。

 短期来看，TV面板供需形势有望转变，价格止跌回稳。TV面板价格跌至历史低位，头部厂商明确继续减产，向市场释放价格触底的
积极信号，行业库存去化显著，下游厂商抄底备货需求增加，Q4价格有望小幅回暖。中长期而言，我们预计韩厂退出LCD为趋势，中
国大陆面板厂新产线逐年爬坡，加之国内产能持续向龙头集中，我们预计大尺寸面板格局向好趋势不改，未来价格有望趋于稳定，并
随季节性变化小幅波动。

资料来源：IHS，中信证券研究部 【注】液晶电视面板：均为Open-Cell;除32“外均为60Hz;32”HD;43“FHD;50”UHD;55“UHD;65”UHD

大尺寸价格：10月TV面板价格小幅调涨

电视面板价格及走势（单位：美元/片） 10月大尺寸面板价格及相关变化（单位：美元/片）

种类
大尺寸-液晶电视

32" 43" 50" 55" 65"

Typical价格 29 50 72 84 111

环比变化额 2.0 2.0 3.0 3.0 5.0

月度MoM 7.4% 4.2% 4.3% 3.7% 4.7%

半年变化额 -9.0 -17.0 -11.0 -21.0 -59.0-20.0%
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友达光电：出货量上升，10月营收环比+5.50%

 公司10月营收同比-43.47%，环比+5.50%。公司2022年10月营收171.76亿新台币，同比-43.47%，环比+5.50%；2022年1-10月累计营收
2113.21亿新台币，同比-31.40%。

 积极转型打造差异化产品，长期卡位AIoT等高利润领域。公司调升出货量，10月出货面积环比+3.1%。21Q4电视/监视器/笔电/车载/PID和
通用显示销售业绩占比为17%/17%/33%/8%/14%，短期，与内地厂商相比，公司在传统大尺寸电视LCD领域不占优势，21Q4TV营收占比
环比-5pcts，同比-9pcts。公司预计未来将维持电视面板出货比重在二成左右。以产品尺寸区分，10”以下/10-20”/20-30”/30-40”/40”以上营
收占比为8%/48%/23%/5%/16%，中小尺寸在营收中的占比不断提升。价格方面，21Q3公司面板ASP（换算至每平方米玻璃基板）达到
506美元后21Q4回落至462美元，产品结构优化下仍高于21Q1的424美元。公司致力于利用技术创造产品差异化，发挥在8K电视、电竞、
Mini LED等产品上的优势，同时大力发展车用、工控等利基产品，推动各智慧场域的多元应用；受益产品结构优化，公司有望持续改善获
利。长期，公司将致力转型为以显示器为核心组件的智能物联方案商，积极开创智慧场域应用，同时建构产业生态链，以成为创新技术及
解决方案的领导厂商为目标，并追求稳定获利。

资料来源：Wind，友达光电公司官网，中信证券研究部
【注】友达2021年总营收3706.9亿新台币，业务涵盖大、中、小尺寸平面显示器面板研发、设计、制造、销售，主要商品为TFT-LCD相关产品，其营业额占比约96.6%。

季度出货面积情况（单位：万平方米）月度出货面积情况（单位：万平方米）

月度营收（单位：新台币亿元） 月度营收变化率（%）
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 公司10月营收同比-41.73%，环比-7.99%。公司2022年10月营收156.18亿新台币，同比-41.73%，环比-7.99%；2022年1-10月累计营收
1914.2亿新台币，同比-35.54%。分结构来看，10月大尺寸面板出货量877万片，同比-27.1%，环比-4.9%；中小尺寸面板出货量2191万片，
同比-10.9%，环比-6.7%。

 多元化产品组合，垂直整合产品供应链布局整机。受TV面板景气度下行影响，公司单月营收自2021年8月以来同比增速收敛、环比下滑，至
21年12月同比转跌，面板价格同比持续承压下10月营收同比跌幅有所收敛。22Q3营收以产品类别区分，手机及商用产品/笔记本/显示器/电视
/车用产品占比为19%/19%/10%/32%/20%；以产品尺寸区分，10”以下/10-20”/20-30”/30-40”/40”以上占比为24%/30%/14%/6%/26%。出货量
来看，22Q3大尺寸/中小尺寸出货量2613/6866万片，同比-31.15%/-19.42%，环比-19.48%/-18.52%。公司表示将继续管理成本及产能利用
率，加速推进非显示应用领域的产品开发，并提升高附加值业务营收比重，以抵御行业景气度下行时的产业波动影响。

月度营收（单位：新台币亿元）

月度出货量情况（单位：万片/台）

月度营收变化率（%）

季度出货量情况（单位：万片/台）

群创光电：中大尺寸价格承压下，10月营收同比-41.73%

资料来源：Wind，群创光电公司官网，中信证券研究部
【注】群创光电2021年总营收3501亿新台币，营收全部来源于TFT-LCD。

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0.0

2,000.0

4,000.0

6,000.0

8,000.0

10,000.0

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3

大尺寸 中小尺寸 YoY 大尺寸 YoY 中小尺寸

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2021.10 2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10
-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

2021.10 2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10

营收YoY 营收MoM

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0.0

500.0

1,000.0

1,500.0

2,000.0

2,500.0

3,000.0

3,500.0

2021.10 2021.12 2022.02 2022.04 2022.06 2022.08 2022.10

大尺寸 中小尺寸 MoM 大尺寸 MoM 中小尺寸



9资料来源：Wind，瀚宇彩晶公司官网，中信证券研究部
资料来源：瀚宇彩晶公告/法说会，中信证券研究部 【注】瀚宇彩晶2021年总营收273.36亿新台币，TFT-LCD营收占比96%。

 公司10月营收同比-10.60%，环比+26.65%。公司2022年10月营收13.07亿新台币，同比-10.60%，环比+26.65%；2022年1-10月累计营收
145.81亿新台币，同比-38.03%。2022年分结构来看，10月大尺寸面板出货量5.9万片，同比-83.9%，环比+9.3%；中小尺寸面板出货量3368.4

万片，同比+23.8%，环比+22.5%。

 持续调整产品组合，逐步降低消费性产品比重，提高车载及工控比重，长期看业绩有望逐步回升。22Q2受面板价格下行影响，公司营收同比-

44.30%，环比-9.32%；中小尺寸/大尺寸出货量9000/49万片，同比-16.53%/-50.98%，环比+38.18%/-3.71%。价格方面，21Q4公司面板产品
ASP约为44美元（19”当量），相较20Q4/21Q3均为51美元，下跌-14%，为21年最低点。产品尺寸方面，21Q4在6”以下/6.06-10.4”/11”以上营
收占比为25%/58%/17%，环比-9%/+12%/-2%，同比-5%/-2%/+7%。我们认为，公司以现有产能持续进行新产品开发，增加Micro LED、次世
代高阶LCD产线，锁定手机、穿戴、笔电、平板、工控、车载等中小尺寸面板应用，不断优化产品组合，长期来看业绩有望逐步回升。

月度出货量情况（单位：千片/台）

月度营收变化率（%）

季度出货量情况（单位：千片/台）

瀚宇彩晶：中小尺寸出货量上涨，10月营收环比+26.65%

月度营收（单位：新台币亿元）
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台湾偏光片公司月度业绩追踪

资料来源：Wind，明基材料公司官网，中信证券研究部
【注】明基材料2021年总营收164.81亿新台币，偏光片营收占比90.02%，电池材料、医疗产品等其
他业务营收占比9.98%

明基材料月度营收及变化率（单位：亿元新台币）

 明基材料：10月营收同比-10.66%

公司10月营收11.66亿新台币，同比 -10.66%，环比
+5.04%；1-10月累计营收130.88亿新台币，同比 -

4.54%。

力特光电月度营收及变化率（单位：亿元新台币）

资料来源：Wind，力特光电公司官网，中信证券研究部
【注】力特光电2021年总营收31.91亿新台币，偏光板营收占比97.69%，太阳眼镜、触控及相关光学材料营收
占2.31%

 力特光电：10月营收同比-15.64%

公司10月营收2.32亿新台币，同比 -15.64%，环比 -

6.07%；1-10月累计营收25.56亿新台币，同比-6.34%。
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台湾显示驱动IC公司月度业绩追踪

资料来源：Wind，联咏公司官网，中信证券研究部
【注】联咏2021年总营收1353.14亿新台币，平面显示器驱动晶片及SoC晶片营收占比99.66%，其他营
收占比0.34%

天钰月度营收及变化率（单位：亿元新台币）

 天钰：10月营收同比-44.67%

公司10月营收12.61亿新台币，同比 -44.67%，环比 -

2.85%；1-10月累计营收168.11亿新台币，同比-10.80%。

联咏月度营收及变化率（单位：亿元新台币）

资料来源：Wind，天钰公司官网，中信证券研究部
【注】天钰2021年总营收228.66亿新台币，显示驱动IC营收占比84.92%，电源管理IC营收占比15.08%

 联咏：10月营收同比-45.42%

公司10月营收68.72亿新台币，同比-45.42%，环比
+11.38%；1-10月累计营收944.09亿新台币，同比-

15.22%。
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10月国内部分地区疫情反复，2022年全球TV出货同比-5.9%

 10月国内部分疫情反复，海外疫情影响趋无。2022年10月，全球（不含中国）疫情总体向好，日均新增确诊36.7万例，环比+33.4%，海外
疫情影响趋无，宏观政治经济环境为主要关切；中国大陆疫情9月有所缓和，10月部分地区疫情反复，日均新增确诊239人，环比+33.4%，
Q3疫情对面板供应链影响较小；中国台湾10月份疫情形势依然严峻，相比9月进一步恶化，日均新增确诊4.2万例，环比+15.9%。随着海外
疫情影响的减弱，面板需求有望增加。往未来看，中国大陆疫情逐步缓和，供应链逐步恢复，长期来看，经济复苏为明确趋势。

 2022年全球TV出货量将同比-5.9%。据奥维睿沃，2022年前三季度全球TV出货量144.6M，同比-5.9%；出货面积101M㎡，同比-4.5%；出货
平均尺寸48.4”，较去年同期+0.2”。海外TV市场持续受到“宅经济”降温、高通胀下消费力下降等多重因素影响，TV需求整体偏弱，22Q1-

Q3北美/欧洲出货量同比-11.1%/-14.9%；中国市场品牌商Q2~Q3出货积极，前三季度出货量同比+3.9%，但是受中国严格防疫清零政策影响，
终端需求下滑，使品牌下修面板采购量，故面板出货量出现下滑讯号。从宏观环境看，全球经济持续受到新冠疫情和俄乌战争的影响，通胀
压力持续存在且不断扩大，中国经济增长放缓。经济预期疲弱、高通胀导致的购买力的下降使得V需求显著承压。总体而言，我们认为22Q4

的TV出货仍将维持下跌态势，奥维睿沃预测2022年全球TV出货同比-5.9%。

资料来源：奥维睿沃（AVC REVO，含预测），中信证券研究部

全球新冠肺炎疫情病例（百万）

资料来源：wind，中信证券研究部

2021Q1-2022Q3全球TV出货量
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全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:累计值

全球(不含中国):确诊病例:新冠肺炎:当日新增
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全国:确诊病例:新冠肺炎:累计值

全国:确诊病例:新冠肺炎:当日新增

资料来源：wind，中信证券研究部



13

近期面板行业产能变化

 10月LCD中国大陆产线稼动率70.6%，国内AMOLED产线稼动率达到2022年以来高位。11月8日，据CINNO，经过面板厂数月稼动调降，面板价格企稳

回升，下游库存显著改善，10月全球面板产线稼动回升至65%左右，中国大陆LCD面板稼动率为70.6%，环比+2.2pcts，同比约-20pcts。分世代线来看，

10月中国大陆4.5-6代线/8-8.6代线 /10.5-11代线稼动率分别为68.1%/70.9%/72.7%，分别环比+0.3/+2.4/+6.9pcts。分技术来看，10月中国大陆6代

AMOLED产线平均稼动60.4%，环比+3.3pcts，今年首次超过60%。据CINNO预计，11月稼动率将继续回升5个百分点左右，但12月又将有一定幅度的回

落，预计Q4全球TFT-LCD面板产线稼动率将控制在70%以下。

 京东方拟建设应用LTPO技术的第6代新型半导体显示器件产线，设计产能为5万张玻璃基板/月。10月30日，京东方发布公告称，拟在北京经济技术开发

区投资建设应用LTPO技术的第6代新型半导体显示器件产线，着力布局VR显示产品市场。该项目计划总投资290亿元，主要产品为VR显示面板和Mini

LED直显背板等高端显示产品。该产线计划建设周期为2023年-2025年，预计2025年实现量产，2026年满产。我们认为，新型显示器件产线的建设将提

升京东方高端显示器件产量和实现产业化，有助于巩固公司的核心竞争力。

 三利谱计划在黄冈建设超宽幅偏光片，设计产能为1.4亿㎡/年、在广水建设光学膜与高分子聚合物产线，设计产能分别为1.3亿㎡/年、6万吨/年。10月27

日，三利谱公告，公司计划在黄冈建设2520mm与1720mm幅宽的偏光片产线，项目预计总投资为100亿元，设计产能1.4亿㎡/年，预计年产值100亿元；
项目将分两期建设，一期项目设计产能为7000万㎡/年；该产线计划于2022年12月底前开工，在开工后2年内正式投产，3年内达产。此外公司计划在广水
建设液晶显示用光学膜与高分子聚合物生产线，项目预计总投资5.2亿元，总年产值22亿元；设计产能为1.3亿㎡/年，高分子聚合物设计产能为6万吨/年，
将分两期建设，力争在开工后2年内正式投产，3年内达产。我们预计公司综合竞争力有望持续增强，

 三星QD-OLED面板月产能预计2023年提升至4万块玻璃基板/月。10月21日，据CINNO，在22H1将QD-OLED面板的良品率提升到85%后，三星显示计划
增加QD-OLED产量，将把月产能由30K/月大板在2023年提升至40K/月大板。据Omdia，产量增长之下，三星可将49英寸和77英寸的QD-OLED面板加入
产品组合。据THELEC，三星电子计划2023年出货20万台QD-OLED显示器，以及150万台QD-OLED电视。我们认为韩厂加快OLED电视商业化及渗透率
提升。

 LGD拟于12月停止运营P7液晶产线，标志韩厂LCD TV产能已退出市场；预计OP1工厂大型OLED面板减产40K片/月。10月25日，据韩媒THELEC，
LGD将在11月中旬至12月停止运营京畿道坡州P7 LCD TV面板工厂，12月已完成客户长期合同的产品生产，预计于12月下旬停止运转，该产线停运则标
准韩国LCD TV产线全部退出，公司预计或将P7其转换为大型OLED、IT OLED兼容产线。同时，LGD计划将坡州P8产线聚焦LCD IT，中国广州G8.5产线
（GP1+GP2）则聚焦LCD TV，并将把产能由210K/月调降至120K/月，产能减少40%。此外，10月25日，据韩媒chosunbiz，LGD将在11月中旬至12月
停止运营京畿道坡州的OP1工厂一个月以上，大型OLED面板预计减产40K片/月。行业景气低迷，LGD较公司此前预期提前6个月~1年进行P7生产，并向
OLED转型，有望促进公司提升盈利水平，并带动LCD大尺寸行业格局向大陆龙头集中。
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 据CINNO，三星、LGD计划将透明PI基板应用于可折叠OLED面板。10月8日，据韩媒The Elec，三星计划在2024年将透明聚酰亚胺（PI）基
板应用于可折叠手机，取代目前使用的黄色PI基板以提高屏下摄像头（UPC）的拍摄清晰度。为了增加透光区域，三星显示将摄像头附近面板
的像素降低到每英寸187像素，仅其他区域374像素的一半，屏下摄像头所在的区域与其他区域能看到很明显的区别。使用PI可以增加摄像头所
在区域面板的像素，与其他区域相匹配。韩媒报道称，三星若成功开发出透明PI基板，有望先应用于三星电子的可折叠手机OLED。LGD也正
在开发用于UPC 的透明 PI 基板，提高UPC透光率，公司目前计划到 2023 年将 UPC 透光率提高到 20%，到 2024 年之后提高到 40%。

 多厂商屏下摄像新方案解决面板透光及显示问题，“完美”全面屏推动OLED渗透率提升。屏下摄像面板需要兼顾透光性及显示效果，为解决
这一需求，各厂商推出不同解决方案：中兴在最早发布的第一代屏下摄影技术中使用“一驱多”阵列设计，以简化透明区布线设计提高透光率，
同时实现400ppi像素密度；小米重设电路布局，使用透明引线，使用微钻排列实现400ppi像素密度；OPPO使用透明走线、降低走线宽度，应
用“一驱一”方案同样实现400ppi像素密度；三星推出新一代OLED面板替代偏光片、提升透光性，实现内屏374ppi、外屏387ppi像素密度。
各厂商“完美”全面屏方案均采用OLED面板，OLED具有轻薄、透光性好、无背光源干扰的特点，同时像素点在不发光时有透镜的效果、允
许光线进入，故更能满足屏下摄像对面板的透光性需求。我们认为，屏下摄像方案使得“完美”全面屏成为可能，其技术创新及新品推出将进
一步推动OLED渗透率提升，看好未来OLED发展。

上游市场：三星、LGD计划将透明PI基板应用于可折叠OLED屏下摄像

资料来源：OLEDindustry

三星Galaxy系列折叠手机屏下摄像区域 各厂商屏下摄像手机产品性能对比

厂商 出货时间 型号 价格（元） 供应商 显示及拍照性能

中兴

2020年9月 Axon20 2198起 维信诺
200ppi像素密度，前置3200万像素，

2460*1080分辨率，90Hz刷新率

2021年7月 Axon30 2198起 维信诺
400ppi像素密度，前置3200万像素，

2460*1080分辨率，120Hz刷新率

2022年5月 Axon 40 4998起 京东方
400ppi像素密度，前置1600万像素，

2480*1116分辨率，120Hz刷新率

小米 2021年8月 小米MIX 4 4999起 华星光电
400ppi像素密度，前置2000万像素，

峰值亮度800尼特

三星 2022年8月 Z Fold4 12999起 三星显示
2176*1812分辨率内屏、2316*904

分辨率外屏，120HZ刷新率

OPPO 2021年8月公布方案 京东方 400ppi像素密度

资料来源：CINNO，中信证券研究部
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下游市场：三星发布W系列双旗舰折叠手机

 三星于10月发布W系列新款双旗舰W23/Flip折叠手机。10月21日，三星正式发布了全新的折叠大屏W23及首款掌心折叠屏机型W23 Flip，价格分别是
15999（16+512GB）和9999（12+512GB），相较Galaxy Z Fold4最大区别在于外观设计和超大内存。三星W23横折手机内屏尺寸为7.6英寸，分辨率为
2176*1812，支持120Hz自适应刷新率，铰链采用新结构并可悬停；外屏尺寸为6.2英寸，分辨率为2316*904。而W23 Flip竖折手机内屏尺寸为6.7英寸，
分辨率为2640*1080 ，支持120Hz，外屏为1.9英寸260*512分辨率小屏。W系列为中国电信和三星两手打造的超高端机型，2008年起每年推出一代。

 国内折叠屏产品版图布局趋于完善，带动AMOLED产业链成长。需求端来看，三星率先于2019年推出第一部量产的折叠屏手机GalaxyFold之后，手机厂
商们纷纷跟进，国内包括华为、小米、OPPO和荣耀在内的手机厂商，都在2021年亮出了自己的第一款甚至第二款折叠屏手机，自vivo推出折叠旗舰后，
主流厂商基本完成折叠屏的布局和新品发布，国内折叠屏版图趋于完善。根据Omdia，2021年全球折叠屏智能手机累计出货量达1150万台，未来该市场
将实现逐年稳步增长，预计22年将达到1400万台，2026年达到6100万台，占智能手机市场总量的3.6%。供给端来看，国内厂商持续释放AMOLED产能，
京东方作为华为MateXs、MateX柔性折叠屏手机的独家供应商，目前在绵阳、成都和重庆拥有三条第六代柔性AMOLED产线，2021年京东方柔性
AMOLED出货约近6000万片，全球市占率约17%，排名国内第一、全球第二；维信诺在昆山5.5代生产线、固安6代柔性屏幕生产线的良率、稼动率进一
步提升。我们认为，随着主流厂商产品布局的逐步完善叠加下游折叠屏需求量不断提升，未来用于折叠屏的AMOLED将加速渗透。

主流折叠屏手机参数对照

资料来源：各公司官网，中信证券研究部

2019-2025年全球市场折叠屏智能机销量（单位：万部）

资料来源：CINNO Research（含预测），中信证券研究部

产品名 发布时间 起售价格 重量 厚度 屏幕尺寸（英寸） 折 叠

方式
折叠 展开 折叠 展开

三星 Fold3 2021年9月 14999 271g 16.0-14.4mm 6.4mm 6.2 7.6 内折

OPPO Find N 2021年12月 7699 275g 15.9mm 5.49 7.1 内折

荣耀 Magic V 2022年1月 9999 293g 14.3mm 6.7mm 6.45 7.9 内折

vivo X Fold 2022年4月 8999 311g 14.91mm 7.4mm 6.53 8.03 内折

华为Mate Xs 2 2022年4月 9999 250g 11mm 5.4mm 6.5 7.8 外折

三 星 Galaxy Z

Fold4

2022年8月 13999 263g 14.2-15.8mm 6.3mm 6.1 内折

三星Galaxy Z Flip4 2022年8月 8499 187g 17.1mm 6.9mm 6.7 内折

小米MIX Fold2 2022年8月 8999 262g 11.2mm 5.4mm 6.56 8.02 内折

vivo X Fold+ 2022年9月 9999/109

99

311g 14.57mm-

14.91mm

144.87m

m

6.53 8.03 内折

三星W23/ Flip 2022年10月 9999/159

99

187g 15.9mm-

17.1mm

6.9mm 6.7 内折
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全球TV面板出货量（单位：百万片）

TV面板需求回暖，IT产品同比下降

全球监视器面板出货量（单位：百万片）

全球笔记本面板出货量（单位：百万片） 全球9”+平板面板出货量（单位：百万片）

10月全球面板出货量及相关变化（单位：百万片）
种类 TV 监视器 笔记本 9”+平板

出货量 22.0 10.2 13.0 14.8

MoM -3.00% -10.00% -18.00% 14.00%

YoY -1.00% -32.00% -48.00% 25.00%
资料来源：Omdia，中信证券研究部

 10月TV面板出货量同比-1%，环比-3%。Q3电视面板出货量66.7M，在去年同期低基数下同比+3.4%。主要由于：Q3头部品牌商库存回归健康水位并

逐步恢复采购，电视品牌/OEM厂商开始在价格低点增加面板订单量，战略性增加库存。三星库存改善显著，并计划在22Q4上调采购计划，同时中国电视

品牌为下半年促销期积极备货，持续采购液晶面板增加库存，推动TV面板出货量小幅回暖。

 10月平板电脑面板同比+25%，监视器面板同比-32%，笔记本面板同比-48%。主要缘于：后疫情时代IT需求逐步回归理性，监视器面板/平板面板出

货维持同比下跌态势。平板电脑面板10月出货量同比大幅上升，主要系苹果端订单拉动。但其他平板电脑厂商在22Q4降低面板采购量，平板面板后续需

求压力仍然存在。显示器头部品牌库存去化仍需时日，且主力品牌对市场缺乏信心，备货态度谨慎，采购需求仍呈下行趋势，群智咨询预计22Q4显示器

面板采购量将环比-2%；笔电方面，在亏损压力下，笔电厂商在22Q3缩减面板采购计划、降低库存，并在22Q4继续减少采购，IT面板需求尚未回暖。
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京东方季度业绩（单位：亿元人民币）

深天马季度业绩（单位：亿元人民币） TCL季度业绩（单位：亿元人民币）

维信诺季度业绩（单位：亿元人民币）

A股重点面板公司业绩

资料来源：Wind，中信证券研究部
【注】京东方2021年总营收2193.10亿人民币，显示事业营收占比92.21%，物联网创新业务营收占比
12.94%，智慧健康服务营收占比0.84%，公用事业占比0.21%，传感器及解决方案事业占比0.10%，其他
及合并抵消占比-6.29%

资料来源：Wind，中信证券研究部
【注】深天马2021年总营收318.29亿人民币，显示屏及显示模组营收占比98.40%，其他产品营收占
比1.60%

资料来源：Wind，中信证券研究部
【注】维信诺2021年总营收45.44亿人民币，OLED产品营收占比96.59%，IT服务营收占比0.20%，其
他营收占比3.21%

资料来源：Wind，中信证券研究部
【注】TCL2021年总营收1636.91亿人民币，公司主营业务为半导体显示业务、新能源光伏及半导体
材料业务，其中华星光电营收占比53.82%
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资料来源：英业达公司官网，中信证券研究部
【注】英业达2021年总营收5197.29亿新台币，电脑产品营收占比99.86%，太阳能产品营收占比0.14%

3C：英业达营收及增速（单位：亿元新台币）

资料来源：宏基公司官网，中信证券研究部
【注】宏碁2021年总营收3188.45亿新台币，个人电脑产品销售额占比74.43%，电脑周边及其他销售额
占比25.57%

3C：宏碁营收及增速（单位：亿元新台币）

资料来源：广达公司官网，中信证券研究部
【注】广达2021年总营收11294.53亿新台币，电子产品营收占比99.53%，其他产品营收占比0.47%

3C：广达营收及增速（单位：亿元新台币）

资料来源：瑞轩公司官网，中信证券研究部
【注】瑞轩2021年总营收222.05亿新台币，数位电视机营收占比51.24%，显示器营收占比27.11%，电
脑周边产品营收占比14.67%，音响营收占比1.40%，其他营收占比5.58%

TV：瑞轩营收及增速（单位：亿元新台币）

下游市场重点公司月度业绩数据
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重点公司盈利预测、估值及投资评级

 投资建议：TV面板价格2021年7月达到顶点后景气度下行，2021年7月-2022年10月降幅为62.24%-67.42%，2022年10月环

比上涨3.7%-7.4%，已逐步止跌企稳。目前TV面板价格已跌破面板厂现金成本，底部明确，静待反转。供给端，三星L8-2

90K/月退出，成本及库存压力之下面板厂商于Q2起大幅调减稼动率，据CINNO，10月国内LCD面板稼动率为70.6%，环比

+2.2pcts。需求端，TV面板价格跌至历史低位同时产业链库存有所消化，下游厂商备货需求环比改善，32’’和43’’面板备货需

求增强，我们预计10月价格有望小幅回暖，大尺寸品牌需求仍待恢复，随着库存去化，我们预计价格将逐步企稳。短期来看，

我们预计22Q4备货及稼动调降有望拉动库存水平趋于健康，供需逐步趋于平衡，价格有望企稳回暖。中长期而言，韩厂退

出LCD为趋势，中国大陆面板厂新产线逐年爬坡，加之国内产能持续向龙头集中，我们预计大尺寸面板格局向好趋势不改，

未来价格有望趋于稳定，并随季节性变化小幅波动。我们持续看好国产替代趋势下国内面板龙头份额提升，中长期坚定看好

双龙头，建议持续关注京东方、TCL科技，逢低布局。

 风险因素：俄乌冲突加剧；国内局部疫情控制不及预期；下游需求走弱；海外产能退出不及预期；技术革新风险等。

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：京东方A、TCL科技2022-24年EPS为中信证券研究部预测，深天马A2022-24年EPS为Wind一致预期，注：股价为2022年12月12日收盘价

重点关注公司盈利预测及评级

公司简称
收盘价 市值 EPS(元/股) PE（倍)

评级 10月份涨跌幅
（元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

TCL科技 3.94 567 0.72 0.45 0.64 0.78 5.47 8.76 6.16 5.05 买入 +7.71%

京东方A 3.58 1362 0.67 0.48 0.67 0.79 5.34 7.46 5.34 4.53 买入 +2.14%

深天马A 9.19 226 0.63 0.53 0.74 0.87 14.59 17.34 12.42 10.56 - +3.88%
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徐涛（电子首席分析师）
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