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 在 8.5G 红利释放期迎戴维斯双击 
京东方 A(000725) 
周期属性减弱，成长属性增强，有望迎来戴维斯双击 

近期京东方股价走强引起市场对于 LCD 行业的关注，但是 15 年面板价格
的大幅下滑的行情仍然历历在目，也成为市场对于京东方长期盈利能力的
最大担忧。基于对 LCD 行业数据的梳理，我们认为，LCD 行业仍处于 8.5

代线的红利释放阶段，在更高世代线大规模投入进而降低 55 寸、65 寸及
以上大尺寸面板的成本之前，当前产能格局对应的经济切割尺寸的产品价
格的稳定性强。因此，京东方盈利能力的周期属性减弱，OLED、物联网
等新兴业务所赋予的成长属性增强，有望迎来戴维斯双击。 

 

LCD 产能存量大，8.5 代、10 代线投入的边际影响在下降 

15Q1-16Q1 期间 LCD 价格大跌主要是由于国内 3 条 8.5 代线集中投产，
相比之下，当前 LCD 存量产能已有大幅提高，少量高世代线的投入对供给
的边际冲击在削弱。根据我们计算，17Q4、18Q4 全球 LCD 单季产出将分
别同比增长 5.69%，12.24%，在 16Q4-18Q4 期间，全球产出的季度复合
增长率为 2.16%， 8.5 代线及以上的季度复合增长率为 3.66%。不论是从
单季环比还是季度复合增长率而言，相比于 07Q3 至 17Q2 期间全球产出
单季平均增长 4.29%而言，产能增速并没有出现明显拐点。 

 

电视销售周期对价格的影响有限，但尺寸上涨仍将长期推动需求增长 

从长时间来看，电视销售在一年的周期内呈现出明显的淡旺季变化，而 LCD

价格的季节性并不明显。因此我们在对于 8.5 代线红利阶段判断的基础上，
认为面板价格的稳定性在增强。LCD 在电视应用中的发展历程是通过更高
世代线的投入降低更大尺寸产品的价格，推动消费需求增长，消化 LCD 产
能增长。根据我们测算，电视尺寸在 13Q1 至 17Q3 呈现较为稳定的上涨
趋势，季度涨幅的回归结果约为0.29寸，所造成的季度产能收缩超过1.5%。 

 

公司毛利率水平与公开价格数据相关性强，受益 8.5 代线红利释放 

由 14Q1 至 17Q2 公司毛利率水平与 WitsView 所公布的季度 32 寸面板价
格数据的相关性可见，公司的产品价格与公开价格数据的一致性强，价格
走势对公司盈利能力的影响具有时效性。基于此前对于 LCD 供需情况的分
析以及 8.5 代线红利期的判断，LCD 在更高世代线大规模投入前，难现 15

年价格快速下跌态势，稳定性增强，公司业绩的周期性减弱。公司预告 Q3

单季实现归母净利润 18.97 亿-21.2 亿元，同比增长 188.8%-222.6%，在
Q3 面板价格仍有小幅下滑的背景下，仍环比增长 0.39%-12.16%。 

 

OLED、物联网等新兴业务所赋予的成长属性增强，重申买入评级 

基于 OLED 进度超预期及长期的物联网投入，我们看好公司在 8.5 代线红
利期迎来戴维斯双击行情，在此前报告基础上对于面板价格和汇率数据进
行更新，预计 17-19 年利润为 86.1 亿、109.4 亿、155.4 亿元，参考行业
500 亿元以上市值公司 18 年平均 24 倍 PE，结合公司约 1700 亿市值体量，
给予 18 年 18-20 倍 PE，上调目标价至 5.6-6.2 元，维持买入评级。 

 

风险提示：公司新产能投产日期慢于预期，新兴显示技术的替代性冲击。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 34,798 

流通 A 股 (百万股) 33,860 

52 周内股价区间 (元) 2.47-5.11 

总市值 (百万元) 177,820 

总资产 (百万元) 225,472 

每股净资产 (元) 2.35  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 48,624 68,896 82,775 114,759 149,235 

+/-%  32.07 41.69 20.14 38.64 30.04 

归属母公司净利润 (百万元) 1,636 1,883 8,607 10,941 15,537 

+/-%  (36.14) 15.05 357.19 27.12 42.00 

EPS (元，最新摊薄) 0.05 0.05 0.24 0.31 0.44 

PE (倍) 84.22 73.20 16.01 12.59 8.87  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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LCD 面板仍处于 8.5 代线红利释放阶段，盈利能力趋于稳定 
 

近期京东方股价走强引起市场对于 LCD 行业的关注，但是 15 年面板价格的大幅下滑的行

情仍然历历在目，也成为市场对于京东方长期盈利能力的最大担忧。基于以下对 LCD 行

业数据的梳理，我们认为，LCD 面板行业仍处于 8.5 代线的红利释放阶段，在更高世代线

大规模投入进而降低 55 寸、65 寸及以上大尺寸面板的成本之前，当前产能格局对应的经

济切割尺寸的产品价格的稳定性强。因此，京东方盈利能力的周期属性减弱，OLED、物

联网等新兴业务所赋予的成长属性增强，有望在新产能、新产品逐步投入的过程中迎来戴

维斯双击。 

 

07Q3 至 17Q2 全球 LCD 产出单季平均增长 4.29% 

 

LCD 产线按照玻璃基板的尺寸大小可以划分为不同世代的产线，通常将 6 代及以上适宜切

割大尺寸电视面板的产线称为高世代线。回顾 LCD 产业的发展历程可见，在日本率先将

LCD 应用于手表、计算器、笔记本电脑等从而打开 LCD 商业化空间之后，LCD 工业的技

术进步和产品创新一直都离不开对更高、更先进产线的投资，进而通过 LCD 产品性价比

的提升创造需求，使得其应用范围包括电脑、电视、手机、平板电脑、公共显示屏等。 

 

图表1： 各世代线的玻璃基板尺寸数据 

世代数 长/mm 宽/mm 长/英寸 宽/英寸 对角线/英寸 

1 400 320 15.7 12.6 20.2 

2 470 370 18.5 14.6 23.5 

3 650 550 25.6 21.7 33.5 

4 880 680 34.6 26.8 43.8 

4.5 920 730 36.2 28.7 46.2 

5 1300 1100 51.2 43.3 67.0 

5.5 1300 1500 51.2 59.1 78.1 

6 1850 1500 72.8 59.1 93.8 

7 2200 1870 86.6 73.6 113.7 

8 2460 2160 96.9 85.0 128.9 

8.5 2500 2200 98.4 86.6 131.1 

10 3130 2880 123.2 113.4 167.5 

10.5 3370 2940 132.7 115.7 176.1 

资料来源：中华液晶网，华泰证券研究所 

 

根据 WitsView 数据， 17Q2 全球 LCD 产出为 5324.3 万平米，较 07Q3 增长 3331.3 万

平米，季度复合增长率为 2.55%,平均单季增长率为 4.29%。其中，8.5 代线的单季总产出

已经达到 3036.82 万平米，占总产能的比例超过一半，达到 58.08%。此外，6G、7G、

7.5G、8G、10G 的面积占比分别为 13%、3.49%、12.93%、1.42%、3.72%，故全球高

世代线产出的合计占比为 90.98%。 

 

图表2： 截至 2017Q2 全球 LCD 总产出面积为 5324.3 万平米  图表3： 8.5 代线占总产能的比例超过一半，达到 58.08% 

 

 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所  资料来源：WitsView，华泰证券研究所 
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经济切割尺寸的 LCD 面板难现 15 年大规模跌价行情 

 

15 年全球 8.5 代线产能增长近 20%，高世代线的经济切割红利也是 32 寸跌价重要原因 

 

15Q1 至 16Q1 期间 LCD 面板价格的大幅下滑仍让市场心有余悸，32 寸面板价格一度由

94 美金跌至 54 美金，跌幅 42.5%。当时主要是由于京东方、华星光电、中电熊猫 3 条

8.5 代线在 15Q1 集中投产所致，造成单月新增约 27 万片 8.5 代玻璃基板的产能，满产对

应新增产能 148.5 万平米/月，相当于 14Q4 全球 LCD 总产出的 8.9%，8.5 代线总产出的

19.45%。 

 

图表4： 15 年全球新增 8.5 代线产能 

新增产线 计划产能 投产时间 

京东方重庆 8.5 代线 9 万片/月 15Q1 

华星光电 8.5 代线 12 万片/月 15Q1 

中电熊猫 8.5 代线 6 万片/月 15Q1 

资料来源：ZOL，华泰证券研究所 

 

图表5： 15Q1 至 16Q1 期间 32 寸 LCD 面板价格一度由 94 美金跌至 54 美金 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所 

 

我们认为，尽管新增产能的集中释放是造成面板价格大幅下跌、面板企业大面积亏损的重

要原因，但是 8.5 代线作为最适宜切割 32、43、55 寸面板的高世代线，产能大幅提升近

20%自然会大幅降低相应尺寸面板的成本，改善电视面板行业的产能配置格局，如前所述

17Q2 8.5 代线占总产能的比例已经超过 58%，行业目前仍处于 8.5 代线红利期。因此高

世代线的经济切割红利同样是造成 LCD 面板价格下滑的重要原因，也是促使诸多不能实

现中、大尺寸经济切割的低世代产线退出的主要动力。 

 

LCD 面板的成本长期出于下降通道，高世代线的投入是重要推动力 

 

物料成本、人力成本、运营成本、折旧摊销是 LCD 成本的主要构成，根据 WitsView17 年

二季度数据，对于 42 寸 LCD 而言，物料成本占 65%，折旧摊销占 20%，而在物料成本

中彩膜、偏光片、玻璃基板分别占到 30%、22%、16%。 

 

由 LCD 产业在日本、韩国、台湾、大陆兴起的先后历程可见，LCD 同样是一个规模效应

显著、具有后发优势的行业，更高世代线、跟先进设备的投入驱动 LCD 成本长期下降，

进而不断创造新的应用市场。 
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根据 WitsView 数据，14Q1 至 17Q3 期间 42 寸、55 寸 LCD 平均成本由 122.9、253.3 美

金分别降至 80.4 美金、151.3 美金，降幅达到 34.58%、40.26%，平均单季降幅分别为

2.98%、3.6%，在 15Q4 至 16Q1 大陆三条 8.5 代线产能集中释放的阶段，42 寸、55 寸

价格出现明显下降，单季降幅分别为 5.06%、9.09%，印证如前所说的 8.5 代线红利。 

 

图表6： 17Q2 42 寸 LCD 成本构成  图表7： 17Q2 42 寸 LCD 物料成本的构成 

 

 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所  资料来源：WitsView，华泰证券研究所 

 

图表8： 14Q1 至 17Q3 期间 42 寸、55 寸 LCD 平均成本降幅达到 34.58%、40.26% 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所 

 

根据我们计算，对于 8.5 代线而言，32 寸、43 寸、55 寸均是可实现经济切割的主流尺寸，

对于单块玻璃基板的利用率分别为 92.39%、92.68%、90.97%，而对于更大的 65 寸、75

寸面板，10.5 代线的经济性凸显，单块 10.5 代线玻璃基板可切割 8 片 65 寸、6 片 75 寸，

玻璃基板的利用率进一步提升，均接近 94%。由此可见，未来 10.5 代线的投入有望进一

步降低 65、75 寸等 LCD 产品的成本及价格。 

 

图表9： 10.5 代线切割 65、75 寸面板对玻璃基板的利用率有所提升 

面板尺寸 长/英寸 宽/英寸 切割方式 玻璃基板利用率 

32 27.9 15.7 8.5 代线 3x6 92.39% 

43 37.5 21.1 8.5 代线 2x5 92.68% 

55 47.9 27.0 8.5 代线 2x3 90.97% 

65 56.7 31.9 10.5 代线 2x4 94.05% 

75 65.4 36.8 10.5 代线 2x3 93.91% 

资料来源：华泰证券研究所 
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LCD 产能存量大，8.5 代、10 代线投入的边际影响在下降 

 

由 17-18 年有明确建设期规划、产能规划的 LCD 产线项目可见，17 年全球确定新增群创、

惠科、京东方 3 条 8.5 代线，18 年全球确定新增京东方 10.5 代线、CEC 咸阳 8.6 代线及

中电熊猫成都 8.6 代线。 

 

图表10： 17 年全球新增规划产能 

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：中华液晶网，华泰证券研究所 

 

图表11： 18 年全球新增规划产能 

新增产线 计划产能 预计投产时间 

京东方合肥 10.5 代线 12 万片/月 18Q1 

CEC 咸阳 8.6 代线 12 万片/月 18Q1 

中电熊猫成都 8.6 代线 12 万片/月 18Q3 

资料来源：中华液晶网，华泰证券研究所 

 

如果考虑规划产线均在一年内完成线性的产能爬坡，则 17Q4、18Q4 全球 LCD 单季产出

将分别达到 5745、6449 万平米，同比增长 5.69%，12.24%，在 16Q4 至 18Q4 期间，全

球产出的季度复合增长率为 2.16%，高世代线产出的季度复合增长率为 2.33%，8.5 代线

及以上的季度复合增长率为 3.66%。不论是从单季环比还是季度复合增长率而言，相比于

07Q3 至 17Q2 期间全球产出单季平均增长 4.29%而言，产能增速并没有出现明显拐点。 

 

图表12： 17Q4、18Q4 全球 LCD 单季产出将分别同比增长 5.69%，12.24% 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

由以上数据可见，尽管在 18Q1 京东方福州 8.5 代线爬坡逐步到位，合肥 10.5 代线投产以

及 CEC 咸阳 8.6 代线投产会对供给端造成相对较大的影响，全球产出单季环比增长约

3.3%，高世代线单季环比增长约 3.5%，但由于 LCD 当前存量产能较 15 年已经有了明显

提高，少量高世代线的投入对供给的边际冲击在削弱。 

 

我们认为，高世代线对产能配置的优化仍将持续，低世代线的退出趋势短期不会终止，而

基于经济切割红利的价格下滑对于面板厂商的盈利能力并不会造成大的冲击。 

 

扩产集中在大陆大厂，本土厂商的议价能力和产能调配自由度提升 

 

从产能分布来看，根据 WitsView 数据，中国大陆的 LCD 产出面积由 2012Q1 的 234.48

万平米增至 2017Q2 的 1427.14 万平米，增长 508.6%，全球份额由 6.23%提升至 26.8%，

较韩国低 11.9pct、较台湾低 2.4pct，为全球第三大 LCD 产业中心。 

  

16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 ……
京东方福州8.5代线新增 49.50 49.50 49.50 49.50
惠科8.6代线新增 24.75 24.75 24.75 24.75
群创新竹8.6代线新增 20.63 20.63 20.63 20.63
京东方合肥10.5代线新增 89.17 89.17 89.17 89.17
CEC咸阳8.6代线新增 49.50 49.50 49.50 49.50
中电熊猫程度8.6代线新增 49.50 49.50 49.50

全球LCD单季产出 5436.07 5481.45 5576.32 5671.20 5745.45 5933.62 6072.29 6260.46 6448.63 ……
环比增长 0.83% 1.73% 1.70% 1.31% 3.28% 2.34% 3.10% 3.01% ……

全球高世代线单季产出 5009.66 5055.04 5149.91 5244.79 5319.04 5507.21 5645.88 5834.05 6022.22 ……
环比增长 0.91% 1.88% 1.84% 1.42% 3.54% 2.52% 3.33% 3.23% ……

全球8.5代线及以上单季产出 3041.06 3086.43 3181.31 3276.18 3350.43 3538.60 3677.27 3865.44 4053.61 ……
环比增长 1.49% 3.07% 2.98% 2.27% 5.62% 3.92% 5.12% 4.87% ……
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如果考虑 2017 年京东方福州 8.5 代线、惠科 8.5 代线满产，则大陆 LCD 单季产出可达到

1724 万平米，超过台湾的 1554 万平米，成为全球第二。在此基础上如果考虑 2018 年京

东方合肥 10.5 代线、CEC 咸阳 8.6 代线、中电熊猫 8.6 代线满产，大陆 LCD 单季产出可

达 2318 万平米，超过韩国成为全球第一。而京东方自身的 LCD 产出有望在合肥 10.5 代

线满产后达到 1290 万平米，超越 LG 成为全球第一。 

 

由此可见，在未来两三年内，大陆将成为全球 LCD 产能扩张的集中地，全球份额的提升

将伴随议价能力和产能调配自由度的提升，京东方届时作为全球第一的 LCD 企业也有望

显著受益。 

 

图表13： 12Q1-17Q2 中国大陆的 LCD 产出面积增长 508.6%  图表14： 12Q1-17Q2 大陆 LCD产出占全球份额由 6.23%提升至 26.8% 

 

 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所  资料来源：WitsView，华泰证券研究所 

 

电视销售周期对价格的影响有限，但尺寸上涨仍将长期推动需求增长 

 

电视销售周期波动明显，LCD 价格呈现趋势性变化 

 

电视目前仍是 LCD产业最大的下游应用市场，根据WitsView数据，如果不考虑手机应用，

截至 17Q2 电视机、NB、Monitors、Tablets 对于 LCD 的消耗面积占比分别为 79%、6%、

12%、3%。因此电视的销售周期直接影响面板的需求，今年前三季度由于电视销量均呈

现同比下滑态势，引发市场对于面板价格稳定性的担忧，32 寸面板价格也由 Q1 约 76 美

金单价跌至 68 美金。 

 

但是从长时间来看，电视销售在一年的周期内呈现出明显的淡旺季变化，而 LCD 价格的

季节性并不明显。根据 WitsView 数据，在 2013 年 1 月至 2017 年 7 月之间，32 寸面板

价格尽管也存在季节性波动，但大的走势仍然是基于行业竞争格局的趋势性变化。因此在

我们对于 8.5 代线红利阶段判断的基础上，面板价格的稳定性在增强。 

 

图表15： 电视目前仍是 LCD 产业最大的下游应用市场  图表16： 电视销售周期对价格的影响有限 

 

 

 

资料来源：WitsView，华泰证券研究所  资料来源：WitsView，华泰证券研究所 
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电视尺寸上涨仍将长期推动需求增长 

 

LCD 产业的在电视应用中的发展历程是通过更高世代线的投入不断降低更大尺寸产品的

价格，进而通过性价比打动消费者，推动大尺寸的消费需求增长，消化 LCD 产能增长。

在消费升级以及消费者对于显示性能诉求的棘轮效应下，更大尺寸、更高清电视市场增长

迅速，根据 Bloomberg 数据统计，2013Q1 至 2017Q3 期间，55-59 寸电视的出货占比由

4.3%增长 16.6%，60 寸以上电视的出货占比由 2.7%增至 7.39%。而传统主流产品 31 至

35 寸产品的占比则由 39.8%降至 25.37%。 

 

图表17： 2013Q1 至 2017Q3 期间，55 寸以上电视出货占比快速提升 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 

 

根据不同尺寸产品的占比情况，我们对电视尺寸上涨的速度进行估算得到，电视尺寸在

13Q1 至 17Q3 呈现较为稳定的上涨趋势，季度涨幅的回归结果约为 0.29 寸，截至 2017Q3

全球电视的平均尺寸约为 43.8 寸。考虑到未来尺寸规格之间的跨度增大，55 寸以上消费

需求的快速增长有望使得电视尺寸加速上涨。 

 

图表18： 13Q1 至 17Q3 全球电视尺寸季度涨幅的回归结果为 0.29 寸 

 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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由于 LCD 产线的玻璃基板面积一定，下游需求尺寸的增长，就意味着同一块玻璃基板能

够切割的产品数量下降，同样产能的产线的出货量因此也会有所下降。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 5.3%左右，即 8.5 代线产能相

对收缩超过 5.3%，结合之前所计算的单季度电视尺寸上涨数据可知，单季度电视尺寸上

涨所造成的产能收缩超过 1.5%。 

 

图表19： 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 
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京东方盈利能力趋稳，正迎来戴维斯双击，重申推荐 
 

LCD 业务周期属性减弱 

 

公司毛利率水平与公开价格数据相关性强，受益 8.5 代线红利释放 

 

上半年京东方显示器件业务营收 402 亿元，占总营收比重仍超过 90%，由 14Q1 至 17Q2

公司毛利率水平与 WitsView 所公布的季度 32 寸面板价格数据的相关性可见，公司的产品

价格与公开价格数据的一致性强，价格走势对公司盈利能力的影响具有时效性。 

 

基于此前对于 LCD 供需情况的分析以及 8.5 代线红利期的判断，LCD 在更高世代线大规

模投入前，难现 15 年价格快速下跌态势，稳定性增强，公司业绩的周期性减弱。根据公

司业绩预告，Q3 单季实现归母净利润 18.97 亿-21.2 亿元，同比增长 188.8%-222.6%，

在 Q3 面板价格仍有小幅下滑的背景下，仍环比增长 0.39%-12.16%。 

 

图表20： 京东方的毛利率水平与 32 寸价格波动同步  

 

资料来源：Bloomberg，WitsView，华泰证券研究所 

 

十月上旬 LCD 价格数据企稳 

 

根据 WitsView 数据，8 月全球 TV 面板出货 2302 万片，月增 8.2％，创下今年单月高点，

友达、群创 8 月大尺寸出货量分别环比增长 13.5%、16.6%，行业已进入旺季。10 月上

旬 32 寸 LCD 面板价格止跌，均价维持 69 美金，43 寸、55 寸均下降 3 美金，环比降幅

仅为 1.6%、2.3%，电视面板价格呈现明显企稳态势。 

 

考虑到面板厂在切割玻璃基板时会尽量保证单位面积价值量的最大化，因此对于不同的量

产尺寸而言，单位面积的价值量不会出现太大差异，否则面板厂会通过产品结构调整来缩

小价差。由 10 月上旬面板价格数据计算可得，32、43、55 寸面板每平方英寸的价格分别

为 0.16、0.16、0.14 美金，由于 32 寸是当前最主流的电视面板尺寸，占到京东方大尺寸

营收比重超过 6 成以上，因此具有较充分的供应能力，而 10 月上旬 32 寸价格企稳的态势

下 43 寸、55 寸的下跌空间有限。 

 

图表21： 10 月上旬 32 寸价格企稳的态势下，43 寸、55 寸的下跌空间有限 

尺寸（英寸） 平均价格（美元） 面积（平方英寸） 单位面积价格（美元/平方英寸） 

32 69 437.55  0.16  

43 127 790.08  0.16  

55 187 1292.58  0.14  

资料来源：WitsView，华泰证券研究所 
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OLED、物联网等新战略方向增强公司成长属性 

 

成都柔性 OLED 将于 10 月起量产，进度超市场预期，恰逢全面屏浪潮 

 

公司掌握发展 OLED 面板的两条主要技术路径：LTPS TFT 和 Oxide TFT。在 13 年年底，

京东方在鄂尔多斯的 5.5 代刚性 AMOLED 产线便已投产，该产线总投资 220 亿元，设计

产能为 60K/月的 LTPS 面板和 4K/月的 AMOLED 面板，是国内首条自主创新、自主技术

的先进产线。 

 

图表22： 京东方 16 年发布了厚度仅 0.23mm 的 AMOLED 显示屏  图表23： 京东方 0.23mm AMOLED 显示屏示意图 

 

 

 

资料来源：OFweek，华泰证券研究所  资料来源：OFweek，华泰证券研究所 

 

基于技术自信和趋势把握，公司持续大手笔加码 AMOLED 产能建设。16 年 3 月，公司追

加投资 245 亿元于成都第 6 代 LTPS/AMOLED 生产线，该产线是国内首条高世代全柔性

AMOLED 生产线，在国际上属于技术先进的柔性 AMOLED 生产线。16 年 11 月，公司决

定再次投资 465 亿元于四川绵阳兴建柔性 OLED 面板厂，月产能规划为 4.8 万片，预定

2019 年投产，届时公司将拥有仅次于三星显示器的中小尺寸 OLED 面板产能。持续的大

规模投资一方面表明公司柔性 OLED 技术已经成熟，一方面显示出公司抢占未来 OLED

市场空间的决心。 

 

图表24： 京东方 19 年将拥有仅次于三星显示器的中小尺寸 OLED 产能 

厂商 产线 总产能 

三星显示 A3：12 万片/月（6 代柔性） 

A4：（L7-1 转换），44 万片/月（6 代柔性） 

柔性：18 万片/月 

刚性：19 万片/月 

京东方 B6：4000 片/月（5.5 代刚性 4 分割） 柔性：9.6 万片/月 

 B7：4.8 万片/月（6 代柔性） 刚性：4000 片/月 

 B11：4.8 万片/月（6 代柔性）  

资料来源：ET News，华泰证券研究所 

 

今年 9 月公司在中国（西部）国际平板显示高峰论坛上表示，其成都 6 代柔性 AMOLED

线将于 10 月量产，进度超市场预期。苹果今年推出的 iPhone X 将成功搭载 SDI 的柔性

OLED 全面屏，显示了柔性 OLED 与全面屏趋势的契合度以及作为中小尺寸面板行业发展

方向的确定性，根据 CINNO 数据，16 年柔性产品在 OLED 产量中占比仅 14%，预计 17

年柔性 OLED 渗透率将达到 30%。 

 

由于产能一直是限制 OLED 快速渗透的主要原因，京东方产能释放的需求确定性强。考虑

到柔性 OLED 模组当前超过 70 美金的市价，我们测算成都线满产后有望带来超过 63 亿

美金的年营收贡献，公司建设中的绵阳柔性 OLED 线拥有同样的产能水平，未来 OLED

业务增量可观。 
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践行 DSH 战略，志在全球物联网领军企业 

 

此外，值得重视的是公司在半年报中强调进一步定位为“为信息交互和人类健康提供智能

端口产品和专业服务的物联网公司”。在传感器事业上公司加快创新，光电传感器已开发

完成，理化检测、分子天线、安防等项目稳步推进，玻璃基指纹识别传感实现样品出货，

基因测序与国内外一线客户达成合作意向。在健康服务事业上已形成移动健康、数字医院、

再生医学、生命保险、健康园区协同发展的架构。 

 

公司现已经成立传感器事业部门，拟先通过结合 X 光和平面显示器的传感器技术切入薄膜

传感器市场，基于对现有部分低世代 TFT 产线的升级改造，有望快速实现产品出货。 

 

图表25： X 射线医学检查的原理示意图  图表26： 平板探测器有效减少曝光时间、加快图像读取 

 

 

 

资料来源：ORICH，华泰证券研究所  资料来源：ORICH，华泰证券研究所 

 

 



 

公司研究/深度研究 | 2017 年 10 月 17 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 14 

盈利预测与投资建议 
 

在之前深度报告的基础上我们对于面板价格进行更新，32 寸由 70 美金调至 69 美金，美

元兑人民币汇率由 6.9 调至 6.5，故 17 年 LCD 营收拆分更新如下。 

 

图表27： 主营 LCD 业务 17 年营收预测变更情况（单片 32 寸价格按照平均 69 美金，汇率按 6.5 计算） 

项目 年产能/万片 切割 32寸/万片 年营收/亿元 

重庆京东方 168.00 3024.00 137.71  

合肥京东方 125.00 2250.00 102.47  

北京京东方 168.00 3024.00 137.71  

不考虑福州 8.5 代线，LCD 可实现营收（按

上述 3 条 8.5 代线贡献 65%左右营收计算） 

  596.04   

17 年新增福州京东方 8.5 代线（17 年兑现

50%） 

180.00 3240.00 73.77  

17 年 LCD 合计 641.00 11538.00 669.82  

资料来源：IHS，华泰证券研究所 

 

基于 17 年营收数据，我们预计 17-19 年公司营收为 827.7 亿、1147.6 亿、1492.3 亿元，

对应归母净利润为 86.1 亿元、109.4 亿元、155.4 亿元，具体营收拆分如下： 

 

图表28： 公司主营业务收入预测情况（单位：百万元） 

  2016 2017E 2018E 2019E 

LCD 营收 61,207.03  66981.73 79228.34 98704.89 

YOY 40.70% 9.43% 18.28% 24.58% 

毛利率 16.96% 31.00% 30% 28% 

OLED 营收  2109.25 16874.00 25311.00 

 YOY   700% 50% 

 毛利率   20% 30% 

智慧系统产品业务  营收 12,503.06 17,504.28 24,506.00 31,857.80 

 YOY 42.39% 40% 40 % 30% 

 毛利率 8.53% 9% 10% 10% 

智慧健康服务 营收 907.23 997.95 1,496.93 2,993.86 

YOY 9.79% 10% 50% 100 % 

毛利率 55.44% 55 % 55.% 55 % 

其他 营收 1,835.27 1,961.45 2,882.05 3,732.72 

 占营收比重 2.66% 2.37% 2.51% 2.50% 

 毛利率 98.94% 99.19% 99.19% 99.19% 

内部抵销 营收 -7,556.93 -6,780.08 -10,228.30 -13,365.56 

 占营收比重 -10.97% -9.81% -10.64% -10.78% 

 毛利率  20% 20% 20% 

营收合计  82774.58  114759.03  149234.71  

综合毛利率  28.49% 27.21% 27.54% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

我们看好公司在 8.5 代线红利期迎来戴维斯双击行情，维持 17-19 年 90 亿、127 亿、165

亿元的净利润预测，参考电子行业 500 亿元以上市值公司 18 年平均 24.46 倍的 PE 水平，

结合公司当前约 1700 亿市值体量，给予 18 年 18-20 倍 PE，上调目标价至 6.5-7.2 元，

维持买入评级。 
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图表29： 可比公司盈利预测与估值 

可比公司 股价（元） 

EPS（元） 

2017E 

EPS（元） 

2018E 

PE 

2017E 

PE 

2018E 

海康威视 35.00  1.02  1.29  34.31  27.07  

三安光电 22.81  0.78  1.02  29.35  22.34  

蓝思科技 29.62  0.88  1.27  33.82  23.26  

大华股份 25.58  0.85  1.14  29.98  22.50  

立讯精密 21.31  0.60  0.81  35.77  26.34  

歌尔股份 20.82  0.69  0.92  30.01  22.55  

欧菲光 22.30  0.55  0.82  40.72  27.13  

东旭光电 11.16  0.31  0.46  35.50  24.47  

平均值    33.68  24.46  

资料来源：Wind，华泰证券研究所，价格为 2017-10-13 日收盘价 

 

风险提示 

公司新产能投产日期慢于预期，新兴显示技术的替代性冲击。 

 

PE/PB - Bands 

图表30： 京东方 A历史 PE-Bands  图表31： 京东方 A历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 63,757 91,042 80,679 94,363 126,668 

现金 38,867 58,153 45,731 47,583 67,278 

应收账款 8,193 16,192 16,104 22,857 31,227 

其他应收账款 593.33 903.07 1,239 1,541 2,065 

预付账款 226.45 708.51 466.66 730.82 1,051 

存货 6,609 7,833 8,981 12,833 16,001 

其他流动资产 9,269 7,253 8,158 8,818 9,046 

非流动资产 88,836 114,093 129,523 143,775 140,461 

长期投资 1,260 1,356 1,085 1,234 1,225 

固定投资 63,565 69,948 101,545 121,854 123,665 

无形资产 2,679 3,137 3,137 3,137 3,137 

其他非流动资产 21,331 39,653 23,756 17,550 12,435 

资产总计 152,593 205,135 210,202 238,138 267,129 

流动负债 28,871 41,440 41,700 48,705 50,633 

短期借款 5,092 4,917 11,573 10,546 4,554 

应付账款 9,850 13,836 14,125 19,922 26,182 

其他流动负债 13,930 22,687 16,002 18,237 19,897 

非流动负债 45,371 71,679 68,274 77,598 88,340 

长期借款 36,341 49,885 59,515 68,143 78,744 

其他非流动负债 9,029 21,794 8,759 9,455 9,597 

负债合计 74,242 113,119 109,974 126,303 138,973 

少数股东权益 865.55 13,316 13,662 14,328 15,111 

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

资本公积 39,019 39,031 39,031 39,031 39,031 

留存公积 3,223 4,754 12,382 23,324 38,861 

归属母公司股 77,485 78,700 86,567 97,508 113,045 

负债和股东权益 152,593 205,135 210,202 238,138 267,129  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 48,624 68,896 82,775 114,759 149,235 

营业成本 38,755 56,586 59,191 83,529 108,142 

营业税金及附加 275.80 459.26 407.55 594.50 765.56 

营业费用 1,290 1,984 2,275 3,168 4,173 

管理费用 4,676 5,618 7,355 9,778 12,988 

财务费用 1,496 2,299 3,037 4,181 4,225 

资产减值损失 1,365 1,594 1,390 1,450 1,478 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 187.19 151.01 117.22 151.80 140.01 

营业利润 953.70 505.29 9,236 12,211 17,602 

营业外收入 1,083 2,086 1,358 1,509 1,651 

营业外支出 23.18 78.86 61.55 64.37 52.78 

利润总额 2,013 2,512 10,532 13,656 19,200 

所得税 375.13 467.23 1,580 2,048 2,880 

净利润 1,638 2,045 8,952 11,607 16,320 

少数股东损益 1.84 162.60 345.63 665.95 783.22 

归属母公司净利润 1,636 1,883 8,607 10,941 15,537 

EBITDA 10,545 13,178 23,426 32,335 41,256 

EPS (元) 0.05 0.05 0.24 0.31 0.44  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 32.07 41.69 20.14 38.64 30.04 

营业利润 (58.67) (47.02) 1,728 32.21 44.15 

归属母公司净利润 (36.14) 15.05 357.19 27.12 42.00 

获利能力 (%)      

毛利率 20.30 17.87 28.49 27.21 27.54 

净利率 3.37 2.73 10.40 9.53 10.41 

ROE 2.11 2.39 9.94 11.22 13.74 

ROIC 2.25 2.16 7.91 9.28 12.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 48.65 55.14 52.32 53.04 52.02 

净负债比率 (%) 58.88 51.70 66.45 64.40 61.94 

流动比率 2.21 2.20 1.93 1.94 2.50 

速动比率 1.94 1.98 1.69 1.63 2.14 

营运能力      

总资产周转率 0.34 0.39 0.40 0.51 0.59 

应收账款周转率 6.52 5.63 5.11 5.86 5.49 

应付账款周转率 4.69 4.78 4.23 4.91 4.69 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.05 0.24 0.31 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.29 0.46 0.78 1.00 

每股净资产(最新摊薄) 2.20 2.24 2.46 2.77 3.22 

估值比率      

PE (倍) 84.22 73.20 16.01 12.59 8.87 

PB (倍) 1.78 1.75 1.59 1.41 1.22 

EV_EBITDA (倍) 14.61 11.69 6.58 4.77 3.74  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 10,493 10,073 16,136 27,478 35,018 

净利润 1,638 2,045 8,952 11,607 16,320 

折旧摊销 8,095 10,374 11,153 15,943 19,429 

财务费用 1,496 2,299 3,037 4,181 4,225 

投资损失 (187.19) (151.01) (117.22) (151.80) (140.01) 

营运资金变动 (1,027) (5,709) (8,087) (5,137) (5,369) 

其他经营现金 478.27 1,216 1,198 1,036 552.50 

投资活动现金 (19,594) (24,495) (29,158) (29,771) (15,873) 

资本支出 18,607 30,703 29,750 29,750 16,000 

长期投资 1,825 (2,690) (395.81) 187.19 7.14 

其他投资现金 837.47 3,518 196.27 166.41 133.85 

筹资活动现金 8,129 26,141 599.47 4,146 549.99 

短期借款 2,933 (175.01) 6,656 (1,027) (5,992) 

长期借款 2,710 13,544 9,630 8,628 10,601 

普通股增加 (136.57) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (65.49) 12.46 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 2,688 12,760 (15,686) (3,456) (4,058) 

现金净增加额 (321.97) 13,172 (12,422) 1,853 19,694  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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