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简称 
股价 EPS PE 

评级 
(元) 2019 2020E 2021A 2022A 2019 2020E 2021A 2022A 

京东方 A 4.72 0.05 0.07 0.27 0.49 87.12 71.51 17.35 9.70 买入 

TCL 集团 3.90 0.19 0.16 0.28 0.48 21.07 24.54 13.91 8.13 买入 

深天马 A 14.02 0.40 0.55 0.72 1.06 34.62 25.49 19.55 13.25 买入 

                      

                      

股价采用 2020 年 5 月 13 日收盘价  
[Table_Summary] 投资要点 

 

 1Q20 LGD 实现营收 47242 亿韩元，同比下滑 19.6%，环比下降 26.4%，营

业亏损 3619 亿韩元，较四季度有所收窄。单季度毛利率下降 1.1 个百分点

至 5.9%，EBITDA 利润率 13.3%，环比上升 4.2pcts。营收下滑主因疫情和

减产，营业亏损改善来源面板价格上涨和汇率因素。 

 出货量下降、ASP 下滑、产能持续缩减、存货上升。一季度 LGD 出货面积 7

百万平方米，环比下滑 24%，主要是因为季节性因素、产能缩减和新冠疫情

对生产的冲击。Q1 ASP 为 567 美金/平方米，环比下降 6%，同比下滑 7%，

主要在于产品结构的调整，手机 OED 出货占比下降所致。产能环比继续下

降，从四季度的 1060 百万平方米下降至 Q1 的 970 百万平方米，较去年峰

值下降了 26%（其中，LCD 产能较去年峰值下降 31%）。存货有所上升，存

货周转天数 47 较 4Q19 上升 16 天，同比增加 2 天，二季度面临一定的去库

存压力。 

 减产和疫情因素致 TV 收入大降 31%。1Q20，TV、Mobile、Notebook 和 Monitor

收入占比分别为 31%、32%、20%和 17%。其中，一季度 TV 收入同比下降 30.8%，

而 31%的收入占比也是近年来一季度的最低点，一方面是因为公司战略转向

LCD 产能缩减，另一方面疫情也影响了开工和下游需求。手机收入占比 32%，

环比下降 4个百分点，主要系战略客户 POLED 智能手机出货量减少。 

 Q2 TV 和手机需求预计下降,IT 需求景气。电视方面，由于像东京奥运会和

欧洲杯等大型体育赛事的被推迟，美国和欧洲等发达市场的零售商店纷纷

关闭，下游需求将预计出现大幅萎缩。手机，LGD 预计上半年的影响相对较

小，因为手机大规模货基本集中在下半年。不过，对战略客户实际销售减

弱的担忧可能也会影响公司的销售。虽然存在一些挑战。IT，随着在家办

公和其他在线活动的增加，预计包括显示器、笔记本电脑和平板电脑等类

别的 IT 产品，同比和环比的出货量将出现明显增长。IT 收入增长预计将在

一定程度上缓解第二季度收入下滑的影响。 

 广州 OLED 产线方面，LGD 预计 Q2 完成量产准备工作，满产时间则需视市

场整体需求情况。 

 风险提示：新冠疫情影响扩大，下游需求持续低迷。 
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1 LG Display 全球领先的显示面板供应商 

全球领先的 LCD/OLED 面板供应商。LG Display 最早是成立于 1985 年的金星软件，2008

年更改为现名称，是全球最大的 LCD 面板制造商之一，同时也是全球唯一大规模量产电视

用 OLED 的面板厂。公司现拥有 8 条 LCD、5 条 OLED 量产产线，主要生产用于电视,监视器,

笔记本电脑,手机等不同用途、大小和规格的 TFT-LCD、OLED 面板。 

 

2 1Q20 业绩：营业亏损 3619 亿韩元，继续缩减 LCD

产能 

1Q20 LGD 实现营收 47242 亿韩元，同比下滑 19.6%，环比下降 26.4%，营业亏损 3619

亿韩元，较四季度有所收窄。单季度毛利率下降 1.1个百分点至 5.9%，EBITDA 利润率 13.3%，

环比上升 4.2pcts。 

表 1：LGD 财务摘要，十亿 KRW 

十亿 KRW 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 

营业收入 5611 6102 6948 5879 5353 5822 6422 4724 

YOY -15.4% -12.5% -2.5% 3.6% -4.6% -4.6% -7.6% -19.6% 

营业利润 -228 140 279 -132 -369 -437 -422 -362 

净利润 -297 3 146 -61 -548 -419 -1801 -199 

毛利率 8.3% 14.6% 17.1% 10.8% 9.0% 5.2% 7.0% 5.9% 

营业利润率 -4.1% 2.3% 4.0% -2.2% -6.9% -7.5% -6.6% -7.7% 

净利率 -5.3% 0.1% 2.1% -1.0% -10.2% -7.2% -28.0% -4.2% 

EBITDA 利润率 12.1% 16.7% 16.3% 11.6% 10.0% 9.2% 9.1% 13.3% 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

营收下滑主因疫情和减产，营业亏损改善来源面板价格上涨和汇率因素。一季度 LGD

营收同比下滑 19.6%，一方面是因为 TV 产能的缩减，另一方面是新冠疫情和季节性因素造

图 1：LGD 主要产品  图 2：1Q20 LGD 收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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成了部分生产中断。1Q20 营业亏损环比减少 599.6 亿韩元，主因 LCD 面板价格上涨、成本

下降、汇率因素。 

出货量下降、ASP 下滑、产能持续缩减、存货上升。一季度 LGD 出货面积 7 百万平方

米，环比下滑 24%，主要是因为季节性因素、产能缩减和新冠疫情对生产的冲击。Q1 ASP

为 567 美金/平方米，环比下降 6%，同比下滑 7%，主要在于产品结构的调整，手机 OED 出

货占比下降所致。产能环比继续下降，从四季度的 1060 百万平方米下降至 Q1 的 970 百万

平方米，较去年峰值下降了 26%（其中，LCD 产能较去年峰值下降 31%）。存货有所上升，

存货周转天数 47 较 4Q19 上升 16 天，同比增加 2 天，二季度面临一定的去库存压力。 

减产和疫情因素致 TV 收入大降 31%。1Q20，TV、Mobile、Notebook 和 Monitor 收入占

比分别为 31%、32%、20%和 17%。其中，一季度 TV 收入同比下降 30.8%，而 31%的收入占比

也是近年来一季度的最低点，一方面是因为公司战略转向 LCD 产能缩减，另一方面疫情也

影响了开工和下游需求。手机收入占比 32%，环比下降 4 个百分点，主要系战略客户 POLED

智能手机出货量减少。 

 

 

图 3：LGD 分季度营收情况，十亿韩元  图 4：LGD 分季度营业利润情况，十亿韩元 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

图 5：LGD 出货面积、产能，百万㎡  图 6：LGD 存货周转天数、ASP 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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3 2Q20 业绩展望：IT 需求景气，TV 和手机疲软 

由于疫情导致零售业关闭和其他防控措施影响，LGD预计 Q2 TV 和手机需求将大幅下降。 

电视方面，由于像东京奥运会和欧洲杯等大型体育赛事的被推迟，美国和欧洲等发达

市场的零售商店纷纷关闭，下游需求将预计出现大幅萎缩。 

IT，随着在家办公和其他在线活动的增加，预计包括显示器、笔记本电脑和平板电脑

等类别的 IT 产品，同比和环比的出货量将出现明显增长。IT 收入增长预计将在一定程度上

缓解第二季度收入下滑的影响。 

手机，LGD 预计上半年的影响相对较小，因为手机大规模货基本集中在下半年。不过，

对战略客户实际销售减弱的担忧可能也会影响公司的销售。虽然存在一些挑战。 

广州 OLED 产线方面，LGD 预计 Q2 完成量产准备工作，满产时间则需视市场整体需求情

况。 

 

4 风险因素 

新冠疫情影响扩大，下游需求持续低迷。 

图 7：不同产品收入占比  图 8：不同产品同比增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所  资料来源：Bloomberg，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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