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资料来源：Wind 

 大鹏一日同风起，扶摇直上九万里 
京东方 A(000725) 
16 年业绩超预期，17Q1 业绩预告大幅超预期，行业变革已显 

公司今日发布业绩快报，16 年营收 68.80 亿元，同比增长 41.51%，归母
净利润 18.02 亿元，同比增长 10.85%，对应 16Q4 归母净利润 16.61 亿
元，超出市场预期。同时公司预告 17Q1 归母净利润约为 23-25 亿元，同
比上升 2023%-2208%，在没有大额补贴的条件下，大幅超出市场预期。
主要原因仍是 LCD 面板行业供需格局变化造成的产品价格强势上涨，公司
16Q4 的净利润率已经大概率超过历史高点，17Q1 有增无减。在经历了多
年惨烈的价格竞争与卧薪尝胆的技术深耕之后，本土面板产业迎来收获期。 

 

17 年全球新增产能有限，尺寸上涨使得产能捉襟见肘 

根据我们测算，17 年全球新增的 8 代线有 3 条，剔除三星 L7-1，全球 7-8.6

代线总产出面积仅净增长 4.1%（不考虑产能爬坡）。而在 32 寸基础上面板
尺寸增加 1 英寸，8.5 代线玻璃基板可切割的面板数减少 5.5%左右（不考
虑非经济切割）。群智咨询预计 16 年 TV 平均尺寸上涨 1.6 英寸（三星关
闭 L7-1 压制了尺寸上涨，但仍是近 4 年最快增速），WitsView 预计 17 年
TV 平均尺寸将提升 2 寸（55、65 寸出货占比仍在持续提升）。我们测算，
仅仅是在 3月初本土面板厂下调 700万片 32寸出货就对 TV平均尺寸上涨
造成 0.3 英寸的边际贡献，故尺寸上涨有望造成 17 年供给持续紧张。 

 

公司产品结构调整节奏领先市场变化，OLED 替代冲击有限 

公司根据市场供需情况反馈及时调整产能，应变能力突出。2016 年 TV 面
板出货量首次挤下群创夺下第三名位置。在 32 寸供需紧张缓解之际，公司
发力 NB 市场，16 年出货首次挤下 LGD 登上龙头。在 OLED 替代冲击显
现之际，公司一方面改造低世代生产薄膜传感器，布局物联网入口；另一
方面利用 8.5 代线部分产能切割中小尺寸，利用规模效应降低成本，增强
LCD 相对 OLED 的竞争力。根据我们测算，手机 LCD 面板的出货面积仅
占到非手机面板的 5.8%左右，OLED 的替代冲击本就有限，此外公司自身
在 OLED 技术的布局领先，预计成都柔性 OLED 产能 17Q2 末便有望点亮。 

 

坚定执行 DSH 战略，志做物联网、智慧医疗入口 

公司 3 月 23 日公告签订京东方（成都）数字医学中心及健康产业园项目投
资合作协议。3 月初公司认购拥有无创多体征检测领域领先企业 Cnoga 的
23.81%股权，此前公司曾收购北京明德医院，与美国第五位的医疗服务集
团 Dignity Health 签订合作备忘录。由此可见，公司正在不断强化实体医
院和科技资源两大核心能力，坚定执行 DSH 战略方针。 

 

看好 LCD 产业格局变迁，上调业绩预测，上调至买入评级 

根据 17Q1 预告，上调公司 17、18 年归母净利润为 90.38 亿元、126.72

亿元。考虑竞争格局改善，17Q1 呈现的高盈利能力可持续，参考电子行
业 400 亿以上市值的细分行业龙头公司 2017 年 21.7X 的平均估值水平，
给予公司 17 年 18-20 倍 PE，上调目标价至 4.63-5.14 元，给予买入评级。 

 

风险提示：公司新产能投产日期慢于预期，新兴显示技术对的替代性冲击。  

 
 

  

总股本 (百万股) 35,153 

流通 A 股 (百万股) 33,949 

52 周内股价区间 (元) 2.28-3.79 

总市值 (百万元) 133,230 

总资产 (百万元) 175,175 

每股净资产 (元) 2.19  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 36,816 48,624 68,808 84,145 112,180 

+/-%  9.01 32.07 41.51 22.29 33.32 

净利润 (百万元) 2,562 1,636 1,818 9,038 12,672 

+/-%  8.87 (36.14) 11.12 397.07 40.21 

EPS (元) 0.07 0.05 0.05 0.26 0.36 

PE (倍) 52.00 81.42 73.27 14.74 10.51  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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17 年全球新增产能有限，尺寸上涨使得产能捉襟见肘 

 
17 年预期全球新增的 8 代线（包含 8.5、8.6 代线）主要有 3 条，分别是友达新竹 8.6 代、

惠科 8.5 代、京东方福州 8.5 代，预计月产能分别为 5 万片玻璃基板、6 万片玻璃基板、

12 万片玻璃基板。 

 

如果以计划产能的增量面积来计算，三条 8 代线增加的总面积约 126.5 万平方米，如果剔

除三星 L7-1 造成的 66 万平方米面积减少，明年全球 7-8.6 代线总产出面积净增加 60.5

万平方米，相当于增长当前总面积的 4.1%。 

 

图表1： 17 年全球仅新增 3 条 8 代线 

新增产线 计划产能 投产时间 

群创新竹 8.6 代线 5 万片/月 16Q4 

惠科 8.5 代线 6 万片/月 17Q1 

京东方福州 8.5 代线 12 万片/月 17Q2 

资料来源：OFweek，华泰证券研究所 

 

如果不考虑切割损耗，单纯从面板和玻璃基板面积考虑，在 16:9 标准下面板面积每增加 1

寸，则面板横向宽度增长 0.87 寸，纵向高度增长 0.49 寸。以 32 寸为基础进行测算可得，

面板尺寸每增加 1 寸，则一块 8.5 代线玻璃基板可切割的面板数量减少 5.5%左右，即 8.5

代线产能相对收缩 5.5%。相对于 17 年全球 7、8 代线总产出面积净增长 4.1%而言，面板

尺寸需求的增长带来的产能相对收缩甚至可以完全抵消 17 年新增产线带来的产能增长。 

 

图表2： 面板尺寸增长造成的产能相对收缩 

尺寸增长/寸（在 32 寸基础上） 0 1 2 3 4 5 

面板对应宽度/寸（以 16:9 为基础） 27.89 28.76 29.63 30.51 31.38 32.25 

面板对应高度/寸（以 16:9 为基础） 15.69 16.18 16.67 17.16 17.65 18.14 

面板面积/平方寸 438 465 494 523 554 585 

8.5 代线玻璃基板面积/平方寸（2.2mx2.5m) 8525 8525 8525 8525 8525 8525 

可切割的面板数量/片 19.48 18.32 17.26 16.29 15.39 14.57 

相比 32 寸的产能收缩程度  -5.97% -5.80% -5.63% -5.48% -5.33% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

2018 年全球新增的产线主要有中电熊猫的 8.6 代线和京东方的合肥 10.5 代线，其中京东

方合肥 10.5 代线在最初计划的 9 万片/月的玻璃基板基础上又增加了 3 万片/月，共达到

12 万片/月，而中电熊猫 8.6 代线的计划产能为 12 万片/月，两条线满产带来的面积增量

约 190 万平米，比 2017 年增长超过 12%，有望有效缓解供需紧张格局。 

 

图表3： 18 年全球新增规划产能 

新增产线 计划产能 投产时间 

京东方合肥 10.5 代线 12 万片/月 18Q2 

中电熊猫 12 万片/月 18Q1 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

行业的边际变化仍在持续发生，大尺寸涨价有望使得缺货形式蔓延 

 

本土 LCD 面板大厂降低 32 寸占比，平均尺寸上涨将加剧面板供需紧张 

 

根据 IHS 数据，大陆面板厂 2017 年将 32 寸面板出货目标降至 4400 万片，较 2016 年的

5100 万片下降 14%。根据 CINNO 统计，京东方 16 年 TV 面板市占比约 17%，出货量共

计约 4390 万片，则全球 TV 面板出货量总计约 2.58 亿片。 
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我们简单假设此次调整所减少的 700 万片 32 寸全部转变为 43 寸，则对于 TV 面板平均尺

寸上涨造成的边际贡献约 0.3 寸，此次 32 寸占比调整带来的 8.5 代线产能收缩约 1.64%，

在 TV 面板淡季不淡的背景下，此次结构调整有望进一步加剧 2017 年 TV 面板供需紧张格

局。 

 

65 寸需求旺盛将加剧产能收缩，大尺寸电视重归荣光 

 

根据 WitsView 数据，今年 2 月 TV 面板出货总量为 1871 万片，月减 5.8％，年增 4.6％，

65 寸出货环比逆势增长 4％。考虑到 4 月在线促销及五一备货，TV 品牌厂商对获利空间

较佳的 55 寸、65 寸需求旺盛，3 月下旬价格涨势依然。 

 

在智能手机推升面板消费能力，对显示效果追求的棘轮效应下，LCD 大屏的性价比正在得

到更广泛认可，习惯了 “屏前生活”的消费者正使得大尺寸智能电视回归客厅、卧室，

16 年华为终端官微甚至表示：未来华为也可能参与到智能 TV 市场。 

 

WitsView 预计 2017 年 TV 面板平均尺寸将提升 2 寸，加剧产能收缩 

 

根据 WitsView 统计，2017 年电视面板出货量约为 2.556 亿片，年减 1.8%，2 月份群创

TV 面板出货 313 万片，小幅衰退 1.9%，为 6 大面板厂中月出货衰退最少的厂家。但是我

们认为考虑到电视面板尺寸的上涨会带来产线出货水平的收缩，面板厂出货量的下降并不

能完全反映需求转淡。 

 

根据 WitsView 预计，今年第一季 65 寸面板出货约 220 万片 ，较去年同期 110 万片提升

104% ，今年 60 寸以上的 TV 面板出货比重可望由去年的 3.6%提升至 5.2%，同时带动

TV 面板平均尺寸跃升 2 寸达到 45.5 寸，未来大尺寸面板需求的增长，将加速 TV 平均尺

寸上扬，加剧面板供需紧张格局。 

 

盈利预测 

 

根据公司 17Q1 业绩预告，考虑 17 年全年供需紧张预期，上调公司 17 至 19 年营收规模

为 841.45 亿元、1121.8 亿元，归母净利润为 90.38 亿元、126.72 亿元，考虑行业竞争格

局改善，17Q1 呈现的高盈利能力可持续，参考电子行业 400 亿以上市值的细分行业龙头

公司 2017年 21.7X的平均估值水平，给予公司 17年 18-20倍PE，上调目标价至 4.63-5.14

元，给予买入评级。 

 

图表4： 电子行业 400 亿以上市值（剔除次新股）估值 

可比公司 股价（元） 

EPS（元） 

2017E 

EPS（元） 

2018E 

PE 

2017E 

PE 

2018E 

海康威视 32.41 1.54 1.91 21.01 17.01 

大华股份 16.20 0.86 1.09 18.79 14.80 

三安光电 16.39 0.69 0.83 23.91 19.75 

歌尔股份 32.70 1.42 1.71 23.09 19.16 

平均值    21.70 17.68 

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2016-4-10 收盘价 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 58,686 63,757 65,888 70,530 77,993 

现金 40,172 38,867 38,596 37,402 36,479 

应收账款 6,616 8,193 11,293 14,393 18,832 

其他应收账款 720.72 593.33 1,149 1,360 1,686 

预付账款 150.73 226.45 303.82 328.87 439.70 

存货 4,163 6,609 7,928 9,095 12,167 

其他流动资产 6,863 9,269 6,617 7,950 8,390 

非流动资产 77,555 88,836 95,336 123,620 147,670 

长期投资 638.82 1,260 956.82 951.98 1,056 

固定投资 49,398 63,565 76,877 104,042 127,341 

无形资产 2,159 2,679 2,679 2,679 2,679 

其他非流动资产 25,359 21,331 14,823 15,947 16,593 

资产总计 136,240 152,593 161,224 194,150 225,663 

流动负债 18,977 28,871 31,055 47,437 60,206 

短期借款 2,159 5,092 6,458 21,127 28,604 

应付账款 6,691 9,850 13,357 14,110 18,552 

其他流动负债 10,127 13,930 11,239 12,201 13,050 

非流动负债 40,304 45,371 50,297 57,665 63,452 

长期借款 33,631 36,341 42,664 49,887 55,305 

其他非流动负债 6,673 9,029 7,633 7,778 8,147 

负债合计 59,281 74,242 81,352 105,103 123,658 

少数股东权益 804.33 865.55 919.90 1,058 1,343 

股本 35,290 35,153 35,153 35,153 35,153 

资本公积 39,084 39,019 39,019 39,019 39,019 

留存公积 1,938 3,223 4,780 13,818 26,490 

归属母公司股 76,155 77,485 78,952 87,990 100,662 

负债和股东权益 136,240 152,593 161,224 194,150 225,663  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 36,816 48,624 68,808 84,145 112,180 

营业成本 28,505 38,755 54,801 59,166 77,844 

营业税金及附加 118.09 275.80 278.98 370.35 510.82 

营业费用 998.11 1,290 1,826 2,232 2,976 

管理费用 3,877 4,676 6,617 8,092 10,787 

财务费用 (187.35) 1,496 2,900 3,259 4,625 

资产减值损失 1,212 1,365 1,163 1,247 1,258 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 13.45 187.19 69.41 90.02 115.54 

营业利润 2,308 953.70 1,293 9,869 14,293 

营业外收入 904.24 1,083 957.94 981.63 1,007 

营业外支出 35.96 23.18 47.58 55.29 56.86 

利润总额 3,176 2,013 2,203 10,795 15,244 

所得税 459.99 375.13 330.46 1,619 2,287 

净利润 2,716 1,638 1,873 9,176 12,957 

少数股东损益 153.79 1.84 54.34 138.08 285.51 

归属母公司净利润 2,562 1,636 1,818 9,038 12,672 

EBITDA (倍) 7,876 10,545 12,606 24,942 35,130 

EPS (元) 0.07 0.05 0.05 0.26 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 9.01 32.07 41.51 22.29 33.32 

营业利润 2.20 (58.67) 35.54 663.45 44.83 

归属母公司净利润 8.87 (36.14) 11.12 397.07 40.21 

获利能力 (%)      

毛利率 22.58 20.30 20.36 29.69 30.61 

净利率 6.96 3.37 2.64 10.74 11.30 

ROE 3.36 2.11 2.30 10.27 12.59 

ROIC 2.42 2.25 3.74 8.73 10.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.51 48.65 50.46 54.13 54.80 

净负债比率 (%) 60.40 58.88 61.45 68.57 68.99 

流动比率 3.09 2.21 2.12 1.49 1.30 

速动比率 2.84 1.94 1.83 1.26 1.06 

营运能力      

总资产周转率 0.32 0.34 0.44 0.47 0.53 

应收账款周转率 6.38 6.52 7.02 6.52 6.72 

应付账款周转率 4.61 4.69 4.72 4.31 4.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.05 0.05 0.26 0.36 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.30 0.32 0.57 0.87 

每股净资产(最新摊薄) 2.17 2.20 2.25 2.50 2.86 

估值比率      

PE (倍) 52.00 81.42 73.27 14.74 10.51 

PB (倍) 1.75 1.72 1.69 1.51 1.32 

EV_EBITDA (倍) 17.22 12.86 10.76 5.44 3.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 8,096 10,493 11,247 19,914 30,434 

净利润 2,716 1,638 1,873 9,176 12,957 

折旧摊销 5,756 8,095 8,414 11,814 16,211 

财务费用 (187.35) 1,496 2,900 3,259 4,625 

投资损失 (13.45) (187.19) (69.41) (90.02) (115.54) 

营运资金变动 (1,122) (1,027) (372.49) (4,485) (3,992) 

其他经营现金 947.33 478.27 (1,497) 239.45 747.29 

投资活动现金 (23,754) (19,594) (14,485) (39,921) (39,998) 

资本支出 21,290 18,607 15,000 40,000 40,000 

长期投资 2,946 1,825 (329.93) (22.49) 124.97 

其他投资现金 481.48 837.47 185.30 56.48 127.17 

筹资活动现金 35,641 8,129 2,967 18,813 8,640 

短期借款 (9,964) 2,933 1,366 14,669 7,477 

长期借款 12,635 2,710 6,323 7,223 5,419 

普通股增加 21,768 (136.57) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 23,736 (65.49) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (12,535) 2,688 (4,721) (3,079) (4,255) 

现金净增加额 20,030 (321.97) (270.49) (1,194) (923.33)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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