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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.11 元

总市值/流通市值 154752/153934 百万元

52周最高价/最低价 4.54/3.53 元

近 3 个月日均成交额 1222.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《京东方 A（000725.SZ）-LCD TV 价格持续上涨，二季度扣非后

净利润扭亏为盈》 ——2023-09-22

《京东方 A（000725.SZ）-LCD 面板景气度逐步回暖，OLED 面板

出货量持续增长》 ——2023-04-12

《京东方 A（000725.SZ）-LCD 面板价格快速下跌，上半年经营

业绩承压》 ——2022-09-01

《京东方 A（000725.SZ）-21 年 OLED 出货量全球第二，技术驱

动经营稳中提质》 ——2022-03-31

4Q23归母净利润环比增长346%-416%。公司发布2023年业绩预告，预计2023

年归母净利润 23-25 亿元，同比下降 67%-70%，扣非后归母净利润亏损

5.5-7.5亿元，同比减亏66%-75%。4Q23归母净利润12.8-14.8亿元，环比

增长346.85%-416.78%，扣非后归母净利润7.4-9.4亿元，环比大幅改善。

LCD TV面板供给端通过调控稼动率控制价格已见成效。LCD面板方面，供给

端坚持按需生产，回顾2023全年LCD TV面板价格情况，据WitsView数据，

2023年1-9月，32/43/55/65英寸LCD TV面板价格分别上涨31%/32%/52%/54%

至38/66/126/169美金，10-12月32/43/55/65英寸LCD TV面板价格分别下

跌13%/8%/3%/4%至 33/61/122/163美金。4Q23是行业淡季，在面板厂控制

稼动率背景下面板价格小幅回落。2024年 1月 LCD TV面板价格企稳，2月

开始涨价，在供给端控产的策略下，LCD TV面板价格波动逐渐平缓，行业有

望进入稳定盈利阶段，公司作为行业龙头将充分受益。

2023年柔性OLED出货目标达成，投建8.6代 OLED产线开拓中尺寸市场。

在中高端旗舰、折叠机型推动下，2023年全球柔性OLED出货量同比增长23%。

据DSCC数据，2023年全球OLED智能手机面板出货量将同比增长6%至6.24

亿片，其中柔性OLED智能手机面板出货量同比增长23%，可折叠OLED智能

手机面板同比增长46%，柔性AMOLED在智能手机领域的渗透率不断提升。公

司积极布局柔性AMOLED，重点推动LTPO、折叠、COE等高端产品出货提升；

着力推进高端中尺寸 IT、车载类产品向AMOLED 的升级换代，开拓中尺寸

AMOLED市场。2023年公司柔性AMOLED出货近1.2亿片，出货量大幅增长，

基本完成年度出货目标，成熟产线盈利能力同比改善明显。

投资建议：由于2023年上半年面板价格处于较低水平，根据公司业绩预告，

我们下调公司 2023/2024/2025 年归母净利润至 23.56/44.47/104.17 亿元

（前值82.10/116.40/142.49亿元），同比增速分别为-68.8%/88.8%/134.2%，

对应PB为1.13/1.10/1.06倍。在面板厂“按需生产、动态控产”经营模式

的支撑下，我们看好面板价格实现温和波动，行业有望进入稳定盈利新阶段，

维持“买入”评级。

风险提示：面板价格波动，需求不及预期，公司 OLED 业务不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 219,310 178,414 180,455 208,707 234,880

(+/-%) 61.8% -18.6% 1.1% 15.7% 12.5%

净利润(百万元) 25831 7551 2356 4447 10417

(+/-%) 413.0% -70.8% -68.8% 88.8% 134.2%

每股收益（元） 0.67 0.20 0.06 0.12 0.28

EBIT Margin 17.8% -1.1% -0.7% 3.3% 5.8%

净资产收益率（ROE） 18.1% 5.5% 1.7% 3.2% 7.1%

市盈率（PE） 6.1 20.8 65.7 34.8 14.9

EV/EBITDA 5.3 11.6 12.0 8.1 6.6

市净率（PB） 1.10 1.15 1.13 1.10 1.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测的假设前提

显示器件业务是公司收入主要来源，2022 年占总营收的 88.53%，盈利预测假设条

件如下：

显示器件业务：2023 年 LCD TV 面板价格在供给端控产背景下有所改善，但整体

价格在 2023 年上半年仍处于较低水平，根据 2023 全年的 LCD 面板价格水平，显

示器件业务营业收入由 1732.35 亿元调整为 1547.89 亿元，毛利率由 16.9%调整

为 11.5%，2024 年 2 月 TV 面板价格在供给端控产策略下提前开启涨价，预计

2024-2025 年显示器件业务收入同比增长 16.3%/12.7%至 1800.59/2029.02 亿元，

毛利率分别为 15.6%/18.3%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023E 2024E 2025E

显示器件业务

收入（亿元） 2022.19 1579.49 1547.89 1800.59 2029.02

增速 64.3% -21.9% -2.0% 16.3% 12.7%

毛利率 26.4% 8.0% 11.5% 15.6% 18.3%

物联网创新业务

收入（亿元） 283.79 272.45 291.53 311.93 333.77

增速 48.0% -4.0% 7.0% 7.0% 7.0%

毛利率 11.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5%

智慧医工业务

收入（亿元） 18.47 22.03 28.38 34.72 41.93

增速 21.3% 19.3% 28.8% 22.3% 20.8%

毛利率 25.8% 17.9% 19.6% 19.6% 19.6%

MLED 业务

收入（亿元） 4.52 8.47 9.74 11.20 12.88

增速 87.5% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 3.3% -2.1% 8.0% 11.2% 14.0%

传感业务

收入（亿元） 2.16 3.07 5.12 8.02 11.90

增速 80.4% 41.8% 66.9% 56.8% 48.3%

毛利率 22.8% 21.1% 19.0% 19.0% 19.0%

其他及抵消

收入（亿元） -138.03 -101.38 -78.10 -79.39 -80.70

合计

总营收（亿元） 2193.10 1784.14 1804.55 2087.07 2348.80

增速 61.8% -18.6% 1.1% 15.7% 12.5%

毛利率 28.9% 11.7% 11.8% 15.3% 17.7%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 1355.53 2193.10 1784.14 1804.55 2087.07 2348.80

YoY 16.8% 61.8% -18.6% 1.1% 15.7% 12.5%

销售费用 31.38 54.85 42.33 41.08 48.75 54.69

管理费用 62.04 66.93 62.48 66.95 69.98 80.23

研发费用 76.23 106.69 111.01 100.51 113.56 125.48

财务费用 26.50 36.82 24.45 34.01 33.42 31.55

营业利润 60.44 345.43 -0.25 -2.51 66.50 146.03

利润总额 60.93 346.20 0.51 -1.84 67.24 146.75

归母净利润 50.36 258.31 75.51 23.56 44.47 104.17

YoY 162.5% 413.0% -70.8% -68.8% 88.8% 134.2%

EPS（元） 0.14 0.67 0.20 0.06 0.12 0.28

ROE（%） 5% 18% 6% 2% 3% 7%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2023-2025 年公司收入同比增长 1.1%/15.7%/12.5%至

1804.55/2087.07/2348.80 亿元，对应归母净利润同比变动-68.8%/88.8%/134.2%

至 23.56/44.47/104.17 亿元。

盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 219,310 178,414 180,496 209,320 236,094

(+/-%) 61.8% -18.6% 1.2% 16.0% 12.8%

净利润(百万元) 25831 7551 5649 9759 17290

(+/-%) 413.0% -70.8% -25.2% 72.7% 77.2%

摊薄 EPS 0.67 0.20 0.15 0.26 0.46

中性预测

营业收入(百万元) 219,310 178,414 180,455 208,707 234,880

(+/-%) 61.8% -18.6% 1.1% 15.7% 12.5%

净利润(百万元) 25831 7551 2356 4447 10417

(+/-%) 413.0% -70.8% -68.8% 88.8% 134.2%

摊薄 EPS(元) 0.67 0.20 0.06 0.12 0.28

悲观预测

营业收入(百万元) 219,310 178,414 180,414 208,095 233,669

(+/-%) 61.8% -18.6% 1.1% 15.3% 12.3%

净利润(百万元) 25831 7551 -923 2190 8708

(+/-%) 413.0% -70.8% -112.2% 337.3% 297.6%

摊薄 EPS 0.67 0.20 -0.02 0.06 0.23

总股本（百万股） 38,446 38,196 37,653 37,653 37,653

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 80987 68800 80634 78397 92919 营业收入 219310 178414 180455 208707 234880

应收款项 37642 29391 30812 35280 39501 营业成本 155985 157531 159125 176745 193275

存货净额 27805 22788 25735 27904 29322 营业税金及附加 1424 1275 1299 1450 1667

其他流动资产 14806 21252 17508 20455 22990 销售费用 5485 4233 4108 4875 5469

流动资产合计 161239 142231 154690 162036 184731 管理费用 6693 6248 7053 7356 8381

固定资产 259241 249373 251332 242114 227635 研发费用 10669 11101 10051 11356 12548

无形资产及其他 11209 8948 8590 8232 7875 财务费用 3682 2445 3401 3342 3155

其他长期资产 12502 7593 7321 7047 6802 投资收益 1347 6094 5560 4334 5329

长期股权投资 6041 12422 15656 19644 24179

资产减值及公允价值变

动 (4393) (7145) (4570) (4931) (5252)

资产总计 450233 420568 437590 439074 451221 其他 2218 5445 3342 3664 4140

短期借款及交易性金融

负债 30947 25078 29708 28578 27788 营业利润 34543 (25) (251) 6650 14603

应付款项 33284 30705 31064 33668 36661 营业外净收支 76 76 67 73 72

其他流动负债 39132 29888 44073 41406 44553 利润总额 34620 51 (184) 6724 14675

流动负债合计 103362 85670 104845 103652 109002 所得税费用 4188 1788 (22) 807 1761

长期借款及应付债券 116438 123143 123143 123143 123143 少数股东损益 4601 (9288) (2518) 1469 2498

其他长期负债 13053 9713 8665 7205 5255 归属于母公司净利润 25831 7551 2356 4447 10417

长期负债合计 129491 132857 131809 130348 128398 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 232854 218527 236654 234000 237400 净利润 30432 (1737) (162) 5917 12914

少数股东权益 74293 65961 63443 64912 67410 资产减值准备 4478 7304 4662 5044 5373

股东权益 143086 136080 137493 140162 146412 折旧摊销 34617 34417 33933 41070 45596

负债和股东权益总计 450233 420568 437590 439074 451221 公允价值变动损失 (85) (159) (92) (112) (121)

财务费用 4521 4070 3401 3342 3155

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (17933) 4057 7170 (6385) (2021)

每股收益 0.67 0.20 0.06 0.12 0.28 其它 6239 (4931) (8063) (8386) (8528)

每股红利 0.27 0.36 0.03 0.05 0.11 经营活动现金流 62271 43022 40849 40490 56368

每股净资产 3.72 3.56 3.65 3.72 3.89 资本开支 (35670) (29398) (36011) (31935) (31092)

ROIC 13% -103% 3% 5% 7% 其它投资现金流 (5043) (6575) 3308 (7883) (5798)

ROE 18% 6% 2% 3% 7% 投资活动现金流 (40713) (35973) (32703) (39818) (36889)

毛利率 29% 12% 12% 15% 18% 权益性融资 31520 2302 0 0 0

EBIT Margin 18% -1% -1% 3% 6% 负债净变化 (16374) 7065 0 0 0

EBITDA Margin 34% 18% 18% 23% 25% 支付股利、利息 (10262) (13829) (942) (1779) (4167)

收入增长 62% -19% 1% 16% 13% 其它融资现金流 (17066) (16711) 4631 (1131) (790)

净利润增长率 413% -71% -69% 89% 134% 融资活动现金流 (12182) (21173) 3688 (2910) (4956)

资产负债率 68% 68% 69% 68% 68% 现金净变动 8559 (12241) 11834 (2238) 14522

息率 6.5% 8.8% 0.6% 1.1% 2.7% 货币资金的期初余额 68065 76623 64382 76216 73979

P/E 6.1 20.8 65.7 34.8 14.9 货币资金的期末余额 76623 64382 76216 73979 88501

P/B 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 企业自由现金流 15344 76018 4052 8846 24398

EV/EBITDA 5.3 11.6 12.0 8.1 6.6 权益自由现金流 (18096) 66371 5690 4774 20832

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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