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京东方 A（000725.SZ） 

上半年业绩爆发，有望迎来稳定盈利期 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 上半年利润高增长，面板企业迎来行业景气时期的高业绩弹性 

2017 年上半年，公司实现营收 446.05 亿元，同比增长 68.65%；归属

于上市公司股东净利润 43.03 亿元，同比扭亏并实现大幅增长。对应 17Q2

单季度营收 227.50 亿元，同比增长 60.77%；归属于上市公司股东净利润

18.90 亿元。在二季度 AMOLED 新产线点亮以及福州 8.5 代线投产爬坡产

生较多运营和折旧费用的情况下，公司 17Q2 仍实现近 19 亿元净利润，显

示出公司在面板景气期的高业绩弹性。 

 产能规模持续扩张，OLED 领域积极布局，中长期成长空间打开 

尽管近期大尺寸面板价格有所下滑，但一方面公司主要出货的尺寸价

格下滑不明显，另一方面公司今年一季度福州 8.5 代线开出、今年底合肥

10.5 代线开出，产能的扩张快于价格下滑的程度，公司产值规模不断扩大。

同时，OLED 业务作为面板行业新赛道，公司在国内仍处于领跑状态。公

司成都 G6 AMOLED 产线已经于 2 季度点亮，下半年产能有望陆续开出，

充分享受 OLED 行业发展红利。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 17~19 年 EPS 分别为 0.26/0.36/0.45 元/股，按最新收

盘价计算对应 2017-2019 年 PE 估值分别为 14.62/10.71/8.46X。公司短期

业绩具备高弹性，长期来看在 LCD 的地位逐步稳固，OLED 业务发展领先，

未来有望成为全球面板行业龙头。我们看好公司短期业绩弹性与中长期发

展空间，给予公司“买入”评级，继续推荐。 

 风险提示 

行业景气度下滑的风险；原材料价格大幅上升的风险；新技术渗透不

及预期的风险；产品价格快速下滑的风险。 
 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万

元） 
48,623.73 68,895.66 102,520.74 147,114.14 203,609.77 

增长率(%) 32.07% 41.69% 48.81% 43.50% 38.40% 

EBITDA(百万元) 11,722.31 14,621.41 29,804.26 37,950.47 48,770.97 

净利润(百万元) 1,636.27 1,882.57 9,115.57 12,443.36 15,747.76 

增长率(%) -36.14% 15.05% 384.21% 36.51% 26.56% 

EPS（元/股） 0.047 0.054 0.262 0.358 0.453 

市盈率（P/E） 63.81 53.40 14.62 10.71 8.46 

市净率（P/B） 1.35 1.27 1.51 1.33 1.15 

EV/EBITDA 9.32 7.58 5.63 4.61 2.98 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 63757 91042 83002 122043 172552  经营活动现金流 10493 10073 31193 38984 49459 

货币资金 38867 58153 51672 76891 110336  净利润 1638 2045 9595 13098 16577 

应收及预付 9374 19173 21436 30384 41476  折旧摊销 8095 10374 12981 18072 23542 

存货 6609 7833 9895 14769 20741  营运资金变动 -1460 -6871 3691 3801 4148 

其他流动资产 8907 5883 0 0 0  其它 2220 4526 4926 4012 5192 

非流动资产 88836 114093 142234 166711 158919  投资活动现金流 -19594 -24495 -40030 -40971 -14148 

长期股权投资 1260 1356 1356 1356 1356  资本支出 -18581 -30488 -40110 -41071 -14278 

固定资产 63565 69948 92268 109513 126320  投资变动 -2045 5231 80 100 130 

在建工程 18645 33008 43008 50008 25008  其他 1032 763 0 0 0 

无形资产 3219 3680 3786 4019 4419  筹资活动现金流 8779 27594 2355 27206 -1866 

其他长期资产 2146 6102 1815 1815 1815  银行借款 18383 38124 21545 32254 3814 

资产总计 152593 205135 225236 288754 331470  债券融资 -11507 -15306 -15073 0 0 

流动负债 28871 41440 63783 114203 140342  股权融资 0 4500 0 0 0 

短期借款 5092 4917 26462 58716 62530  其他 1903 276 -4116 -5048 -5679 

应付及预收 20771 31629 37321 55487 77813  现金净增加额 -322 13172 -6481 25219 33445 

其他流动负债 3009 4894 0 0 0  期初现金余额 40172 38867 58153 51672 76891 

非流动负债 45371 71679 59842 59842 59842  期末现金余额 39850 52039 51672 76891 110336 

长期借款 36341 49885 49885 49885 49885        

应付债券 0 9957 9957 9957 9957        

其他非流动负债 9029 11837 0 0 0        

负债合计 74242 113119 123625 174045 200184        

股本 35153 35153 34798 34798 34798  
主要财务比率    资本公积 39019 39031 39031 39031 39031  

留存收益 

 

3223 4754 14224 26668 42416  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

77395 78939 88054 100498 116245  成长能力(%)      

少数股东权益 866 13316 13796 14451 15280  营业收入增长 32.1 41.7 48.8 43.5 38.4 

负债和股东权益 152593 205135 225236 288754 331470  营业利润增长 -58.7 -47.0 2,003.7 37.5 29.3 

       归属母公司净利润增长 -36.1 15.1 384.2 36.5 26.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 20.3 17.9 26.6 23.7 22.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 3.4 3.0 9.4 8.9 8.1 

营业收入 48624 68896 102521 147114 203610  ROE 2.1 2.4 10.4 12.4 13.5 

营业成本 38755 56586 75240 112304 157715  ROIC 3.7 3.5 10.3 10.5 14.6 

营业税金及附加 276 459 666 883 1222  偿债能力      

销售费用 1290 1984 2819 4046 5599  资产负债率(%) 48.7 55.1 54.8 60.2 60.3 

管理费用 4676 5618 6971 10004 13845  净负债比率 0.1 0.1 0.3 0.4 0.1 

财务费用 1496 2299 3914 4823 5352  流动比率 2.21 2.20 1.30 1.07 1.23 

资产减值损失 1365 1594 2359 543 1114  速动比率 1.97 1.99 1.13 0.92 1.06 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 187 151 80 100 130  总资产周转率 0.34 0.39 0.48 0.57 0.66 

营业利润 954 505 10630 14612 18892  应收账款周转率 6.57 5.65 6.08 6.08 6.08 

营业外收入 1083 2086 1200 1500 1500  存货周转率 7.20 7.84 7.60 7.60 7.60 

营业外支出 23 79 42 21 28  每股指标（元）      

利润总额 2013 2512 11788 16091 20364  每股收益 0.05 0.05 0.26 0.36 0.45 

所得税 375 467 2193 2993 3788  每股经营现金流 0.30 0.29 0.90 1.12 1.42 

净利润 1638 2045 9595 13098 16577  每股净资产 2.20 2.25 2.53 2.89 3.34 

少数股东损益 2 163 480 655 829  估值比率      

归属母公司净利润 1636 1883 9116 12443 15748  P/E 63.8 53.4 14.6 10.7 8.5 

EBITDA 11722 14621 29804 37950 48771  P/B 1.3 1.3 1.5 1.3 1.1 

EPS（元） 0.05 0.05 0.26 0.36 0.45  EV/EBITDA 9.3 7.6 5.6 4.6 3.0 
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