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LCD 夯实盈利堡垒，Amoled 撑起新成长预期 

——京东方 A（000725）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

京东方 A 41.4 59.1 153.7 

沪深 300 4.4 7.2 20.1 
 

 

市场数据 2017-10-31 

当前价格（元） 6.22 

52 周价格区间（元） 2.44 - 6.36 

总市值（百万） 216446.04 

流通市值（百万） 210612.28 

总股本（万股） 3479839.88 

流通股（万股） 3479660.88 

日均成交额（百万） 1828.50 

近一月换手（%） 68.47 

 

相关报告 
  
 

事件： 

京东方近日发布三季报：公司前三季度实现总营收 694.08 亿元，同比增

长 51.41%，实现归属上市公司股东净利润 64.76 亿元，同比增长

4,503.51%。扣非后归属上市公司股东净利润 59.17 亿元，同比增长

428.66%。第三季度公司单季度实现营业收入 248.03 亿元，扣非后归属

母公司净利润 21.73 亿元，同比增长 230.68%． 

投资要点： 

 前三季度业绩增长明显，LCD 面板需求稳中有升。公司前三个季度

净利润是去年前三季度的 45 倍。公司是 LCD 面板产业的龙头，a-si

产能布局与总产量在国内遥遥领先，LTPS 的产能和技术储备在国内

也是名列前茅，近期率先发布 AMOLED 成都产线公告后，公司在柔

性面板领域亦走在了行业前列。2018 年和 2020 年还将会有两条 10.5

代产线以及绵阳 AMOLED 6 代产线相继投产，行业龙头地位不可动

摇。近期来看，公司与国内其他厂商的新达产产能或许会对 a-si 面板

价格产生一定冲击，但是考虑到未来多条旧产线折旧即将结束，我们

预计公司 LCD 业务盈利能力仍能维持稳定。 

 AMOLED 柔性面板开始量产，有望成为业绩增长新引擎。2017 年

10 月 26 日，公司在成都举行了第 6 代柔性 AMOLED 生产线量产暨

客户交付仪式。这是国内首条、全球第二条 AMOLED 产线，如能顺

利量产爬坡，国产 AMOLED 柔性屏将打破韩系厂商垄断。柔性屏广

泛应用于手机、PC、车用甚至是笔记本电脑，预计在未来三到五年，

年增长率会超过 30%。公司柔性 AMOLED 屏的率先达产让公司在市

场上有了先发优势。按照过去 LCD 的历史“惯例”，一旦京东方

AOMLED 进入量产阶段必然会引起韩系厂商的价格战，但是

AMOLED 屏幕供应，尤其是柔性屏目前还处于供不应求阶段，具备

量产能力的企业议价权较强，而且下游的手机品牌厂商也希望出现三

星以外的力量以打破垄断。在此背景下，以目前三星和 LG 的柔性屏

模组供应价格来看，即使考虑到韩国竞争对手降价，公司 AMOLED

产线一旦顺利量产也将有望实现非常可观的利润输出，成为公司业绩

增长的新引擎！ 

 在自身投入与国家扶持的双重保障下，京东方必将不断成长。显示面

板产业属于密集型投资产业，具有较强的周期性，产业规模决定了话

语权。对于一个面板产业后入者而言，投资规模是打败先发者的根本。

 

合规声明 
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京东方自 1993 年成立以来，公司历经多次市场衰退和产业低谷，面

临了外界诸多质疑，公司一直坚持着自己的战略规划，在自主投入和

政府扶持的双重努力下，公司一次次的走出了困境并不断成长、壮大。

随着公司规模的不断扩大，公司正在逐渐缩小与全球行业领先企业的

差距，我们相信公司在未来有望成为像三星这样的横跨半导体多个维

度大纵深覆盖的科技领先企业，公司将向着更加美好的未来不断奋

进。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予买入评级。京东方在 2011 年扭

亏为盈后，一直保持着营业收入的持续增长。2016 年 a-si 面板在上

游台韩厂商的产能转换的影响下，平均价格大幅上升，即使考虑到今

年至今的回调，价格中枢仍有一定提升，而京东方的规模效应已经逐

渐显现，LTPS、AMOLED 的整体布局也从容有序，明年 AMOLED

柔性面板产能如能顺利提升，将打破韩系面板厂商在这一领域的多年

垄断，依托国内品牌厂商的巨大下游市场，取得非常好的经济效益。

我们预计公司 2017-2019 年将实现净利润 109.42、98.02、136.78

亿元，对应 2017-2019 年 PE 20、22、16 倍，首次覆盖坚定给予买

入评级。 

 风险提示： 1）AMOLED 产能爬坡进度不及预期；2）大尺寸 LCD

价格受全球新增产能影响出现一定程度下滑。 

 

预测指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 68895.66 95023.03 130015.76 155084.69 

增长率(%) 41.69% 37.92% 36.83% 19.28% 

净利润（百万元） 1882.57 10942.26 9802.40 13678.25 

增长率(%) 15.05% 481.24% -10.42% 39.54% 

摊薄每股收益（元） 0.05 0.31 0.28 0.39 

ROE(%) 2.39% 12.35% 10.00% 12.28% 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：京东方 A 盈利预测表  
证券代码： 000725.SZ 

 

股价： 6.22 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-10-31 

财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016A 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2.39% 12.35% 10.00% 12.28%  EPS 0.05 0.31 0.28 0.39 

销售毛利率 17.87% 26.95% 22.52% 23.23%  P/E 113.68 19.56 21.83 15.65 

销售净利率 2.97% 11.55% 7.57% 8.84%  P/B 2.72 2.42 2.18 1.92 

成长能力      P/S 3.11 2.25 1.65 1.38 

收入增长率 41.69% 37.92% 36.83% 19.28%       

利润增长率 24.85% 436.75% -10.38% 39.42%  资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营运能力      货币资金 52596.5 58617.2 80415.6 114880.69 

总资产周转率 0.35 0.47 0.58 0.66  应收和预付款项 19173.2 20572.8 33905.0 31058.73 

应收账款周转率 3.92 5.15 4.22 5.55  存货 7833.14 9883.70 15827.5 14560.16 

存货周转率 7.22 7.02 6.36 8.18  其他流动资产 5757.52 16032.9 15032.9 13232.95 

偿债能力      长期股权投资 1356.11 1356.11 1356.11 1356.11 

资产负债率 53.83% 49.64% 50.55% 47.27%  投资性房地产 1192.93 1041.08 889.22 737.37 

流动比 2.21 3.19 3.13 3.91  固定资产和在建工程 102955 86841.8 70254.7 53374.01 

速动比 1.86 2.40 2.46 3.29  无形资产和开发支出 3334.84 2879.11 2423.38 1967.65 

      其他非流动资产 5106.93 5164.70 5174.75 5454.26 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E  资产总计 199307 202389 225279 236621.93 

营业收入 68895.66 95023.0 130015 155084  短期借款 4917 4034 2467 5689 

营业成本 56585.70 69414.3 100736 119058  应付和预收款项 29420.3 32996.5 46399.9 44377.81 

营业税金及附加 459.26 492.40 673.73 803.63  长期借款 59842 55808 57375 54153 

销售费用 1984.36 2611.36 3573.01 4261.94  其他负债 13111.8 7633.13 7633.13 7633.13 

管理费用 5618.44 6841.66 9231.12 10886.9  负债合计 107290 100471 113874 111852.82 

财务费用 2299.12 2991.44 2792.88 2335.40  股本 35153.0 34798.4 34798.4 34798.40 

资产减值损失 1594.49 1784.33 2257.43 2551.05  资本公积 38717.0 38347.5 38347.5 38347.59 

投资收益 151.01 0 0 0  留存收益 4829.91 15420.6 24871.5 38198.24 

公允价值变动损益 0 0 0 0  归属母公司股东权益 78699.9 88566.6 98017.5 111344.22 

其他经营损益 0 0 0 0  少数股东权益 13316.0 13351.2 13386.8 13424.88 

营业利润 505.29 10887.5 10751.3 15187.2  股东权益合计 92016.0 101917. 111404. 124769.10 

其他非经营损益 2007.10 2027.15 822.74 949.58  负债和股东权益总计 199307 202389 225279 236621.93 

利润总额 2512.40 12914.6 11574.1 16136.7  现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

所得税 467.23 1937.20 1736.12 2420.52  经营性现金净流量 10556.3 14108.1 23515.9 35538.77 

净利润 2045.17 10977.4 9838.00 13716.2  投资性现金净流量 -24494.9 1123.44 516.82 527.63 

少数股东损益 162.60 35.20 35.60 38.01  筹资性现金净流量 26141.0 -9210.90 -2234.30 -1601.34 

归属母公司股东净利 1882.57 10942.2 9802.40 13678.2  现金流量净额 13655.1 6020.67 21798.4 34465.06 
 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入

研究，扎实审慎。 

凌琳，华东师范大学微电子学士，金融硕士，2016 年加入国海证券。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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