
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆京东方合肥 6 代线正式量产 

2010 年 11 月 17 日，京东方合肥 6 代线量产仪式在合肥市新站综合开发实验区举行。该条 6 代线是我国

大陆地区第一条供给液晶电视使用的 6 代以上高世代 TFT 生产线，在内地 TFT 产业进程中具有里程碑式的意

义。 

2010 年 11 月 17 日京东方合肥 6代线量产仪式现场 

 

资料来源：光大证券 

 

◆全球尤其是国内液晶电视产量将持续增长 

经过 2009 年的经济危机，2009 年及 2010 年欧美液晶电视需求在一定程度上被抑制。我们预计这一部分

被抑制的需求将在 2011 年和 2012 年得到释放。 

而国内作为液晶电视的最大生产国，其在全球的市场份额有望进一步提升，产销量增速应高于全球产销量

增速。 
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图表 1：全球及国内液晶电视 2011～2012 年产销量预测 

2011 年 2012 年 单位：万台 2010 年 

谨慎 乐观 中性 

全球产销量 17,100 19,665 15% 20,520 20% 22,504 12% 

内销 3,300 3,960 20% 4125 25% 4,851 20% 国内产
销量 

出口 5,200 6,365 22.4% 6650 27.9% 7,809 20% 

国内合计 8,500 10,325 21.5% 10,775 26.8% 12,660 20% 

数据来源：displaysearch  《产业在线》  光大证券研究所 

从上表我们可以看出，从全球来看，未来两年全球液晶电视年均出货量增速约在 15%左右；而国内产销量

增速将快于全球平均水平，预计将达到 23%左右，国内产销量占全球比重将进一步提升。 

 

◆2011 年和 2012 年大尺寸电视用液晶面板产能扩张有限，未来数年内供给不会过剩 

从目前实际情况来，大陆以外地区目前在 TFT 领域的扩产比较少，仅只有台湾和韩国的三条。未来两年主

要的产能扩张集中在中国大陆地区。 

图表 2：全球高世代 TFT 现有产能及未来两年扩产情况 

现有产能 6 代 7 代 8 代 10 代 合计 

三星  195 80  275 

LGD 120 140 23  283 

夏普   100 36 136 

彩晶 90    90 

群创 120    120 

奇美 105 100   205 

友达 240 90 30  360 

松下   30  30 

IPS Alpha 60  150  210 

中华映管 90    90 

合计 825 525 413 36 1799 

2011 年新增 6 代 7 代 8 代 10 代  

奇美 15  24  39 

友达  10 10  20 

LGD   60  60 

京东方 90    90 

中电熊猫 90    90 

合计 195 10 94   299 

2012 年新增 6 代 7 代 8 代 10 代  
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京东方   90  90 

龙飞光电   90  90 

华星光电   100  100 

苏州三星   90  90 

合计     370   370 
资料来源：光大证券整理 

而目前在国内已经通过审批并正在建设的 6 代以上 TFT 产线共有 6 条。国家发改委从全局角度出发，暂缓

对其余几条产线的批复，有效地控制了供给。 

图表 3：中国目前高世代 TFT-LCD 计划（在建）生产线一览 

投资方 地址 其他投资方 规格 
投资额 

 
技术来源 

最大月产能

（片） 

计划投产时

间 
项目阶段 

京东方 合肥 合肥市政府 6 代 175 亿元 京东方 9 万 2010Q4 已量产 

中电-熊猫 南京 南京市政府 6 代 138 亿 夏普 8 万 2011Q1 设备到位 

三星 苏州 苏州市政府 7.5 代 120 亿 三星 9 万 2012Q1 厂房建设 

京东方 北京 北京市政府 8．5 代 280 亿 京东方 9 万 2011Q4 厂房建设 

龙飞光电 昆山 昆山市政府 8.5 代 33 亿美元 友达 9 万 2011Q4 厂房建设 

TCL（华星

光电） 
深圳 深圳市政府 8.5 代 245 亿 群创 10 万 2011Q4 厂房建设 

中电-熊猫 南京 南京市政府 8 代 300 亿元 夏普 9 万 2012 待定 

广新光电 佛山 广东省政府* 8.5 代 220 亿元 奇美 6 万 2012Q4 待定 

LGD 广州 广州市政府 8.5 代 40 亿美元 LGD 9 万 2011Q4 待定 

资料来源：光大证券整理 

截至目前，国内（仅指内资控股）已上马 6 代线两条，8 代线两条，8.5 代线两条。若这些产能在两年后全

部实现，我国面板产业将大大缩小同台、日、韩之间的产能差距及技术差距。 

其中，京东方的 6 代线已正式量产，北京 8.5 代线预计不晚于明年底量产，而合肥 8 代线也正在酝酿之中。

如果这几条产线均顺利投产，京东方在 6 英寸以上大尺寸 TFT 领域的生产能力将达到 270K/月，与三星、LGD、

友达等全球最大 TFT 企业并驾齐驱。将在未来 TFT 领域占有重要地位。 
 

◆新产能投产后，公司收入和盈利水平将得到大幅提升 

公司合肥 6 代线完全达产后，产能将达 90K 片基板/月，我们假设按照全部切割 32 英寸来计算，则： 

图表 4：公司 6代线达产后收入预测 

当前价格 2011年均价 2012年均价
32寸面板价格（美元） 157 140 125

年产能（块基板） 756,000 1,080,000
年产32寸面板（块） 6,048,000 8,640,000
面板总收入（元） 5,757,696,000 7,344,000,000

模组占比 60% 80%
模组附加值比例 50% 50%
总收入（元） 7,485,004,800 10,281,600,000  
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资料来源：公司公告  displaysearch  光大证券预测整理 

注 1：每一块 6 代线基板可以切割 8片 32 寸面板 

注 2：模组占比指公司生产的面板中，有多大比例会继续加工成模组再出售（下表同） 

注 3：模组附加值比例为公司将面板加工成模组后，其售价的上升幅度（下表同） 

注 4：6代线完全达产时间预计在 2011 年 2 季度，我们预测 2011 年全年产量为设计最大产能的 70% 

公司北京 8.5 代线完全达产后，产能将达到 90K 片基板/月，我们假设按照全部切割 42 英寸来估算，则： 

图表 5：公司 8.5 代线达产后收入预测 

当前价格 2011年均价 2012年均价 2013年均价
46寸面板价格（美元） 353 320 290 260

年产能（块基板） 1,080,000 1,080,000
年产32寸面板（块） 8,640,000 8,640,000
面板总收入（元） 17,038,080,000 15,275,520,000

模组占比 40% 60%
模组附加值比例 50% 50%
总收入（元） 20,445,696,000 19,858,176,000  

资料来源：公司公告  displaysearch  光大证券预测整理 

注：每一块 8.5 代线基板可以切割 8片 42 寸面板 

 

通过以上分析我们可以得知，公司 6 代线完全达产后，将能为公司每年带来收入约 100 亿元，而 8.5 代线

完全达产后，更是将为公司每年实现收入约 200 亿元。 
再加上公司的北京 5 代线和成都 4.5 代线每年有望实现近 100 亿元的收入，我们预计 2012 年 8.5 代线达

产后，公司年收入将有望超 400 亿元。 
届时，随着公司产线从 4.5 代～8.5 代的完备，公司不同世代线之间切割转换的经济性将充分体现，公司

的规模效应亦将得到体现。 
并且我们相信，在国家对新型平板显示行业持续不断的扶持之下，公司未来将会布局更多的产线。随着公

司产能占全球比重的进一步提升，公司将有望摆脱曾经市场跟随者的地位，而有望成为 TFT 市场的中坚力量。 
 

◆盈利预测与投资建议 
假设本次发行 33 亿股，则公司总股本将增加到 116 亿股 
由于今年仍是全行业的复苏期，且今年公司仅有 5 代和 4.5 代线运转，我们预计公司今年仍将产生一定亏

损，预计亏损额在 13～15 亿元，按本次发行后股本计算即每股亏损 0.10 元。 
明年公司 6 代线将正式投入量产并实现盈利，考虑到 6 代线在投产初期面临着产能爬坡，且良率估计仅有

90%左右，因此我们预测公司明年 6 代线的净利润率不会太理想。假设为 3%，则公司明年 6 代线净利润为约

2.3 亿元。另假设明年 5 代线和 4.5 代线共实现收入 100 亿元，净利润率也是 5%，则公司 2011 年净利润预计

为 7.3 亿元，对应 EPS0.06 元。 
2012 年，公司 6 代线将完全进入正式运转，假设净利润率上升到 10%，则贡献利润 10.3 亿元；而 2012

年公司 8.5 代线刚实现达产，假设净利润率 5%，贡献利润 10.2 亿元。另假设 2012 年 5 代线和 4.5 代线实现

收入 80 亿元，净利润率 5%，贡献利润 4 亿元，则公司 2012 年共有望实现净利润 24.5 亿元，对应每股收益

0.22 元。 
综上所述，我们预计公司 2010 年～2012 年 EPS 分别为：-0.10 元、0.06 元和 0.22 元。在国家通过多种

方式对 TFT 行业的大力扶持下，我们认为国内 TFT 行业的春天即将到来。预计公司的拐点有望在明年出现，

业绩爆发点有望在 2012 年出现。目前 3.41 元的股价（对应本次发行后 PB1.4 倍，若按 3.03 的增发价计则对

应发行后 PB 仅 1.27 倍）基本反映了市场对公司未来的最坏预期，我们认为公司的战略投资价值已初步显现。
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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