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京东方 A（000725.SZ） 

收入保持高增长，底部继续提升市占率 

收入端持续增长，行业地位持续增强。环比看，19Q3 主流尺寸仍在下降，9

月份以来价格逐渐筑底，京东方收入端同比、环比均继续上行，说明出货量

仍在增长。主要放量的是合肥 B9 的大尺寸 LCD，以及成都 B7 开始出货

OLED，OLED 今年预期出货量 2000 万片，明年则起量。此外，2020 年，

京东方绵阳 B11 的 OLED 以及武汉 B17 大尺寸 LCD 有望投产，收入端仍将

继续增长。 

单季度扣非净利润为负，行业已经处于底部。2019Q3 单季度实现归母净利

润 1.84 亿，扣非归母净利润-8.40 亿元。公司单季度营业利润为-5.88 亿元。

影响主要是毛利率下滑和资产减值。资产减值损失为 5.85 亿元，资产减值

损失来自于 B9 为主，主要是因为 TV 面板价格跌幅较深，库存计提减值。 

成本管控表现出色，进一步加大研发投入。公司 19Q3 单季度毛利率

11.81%，同比下降 6.44 个百分点，环比下降 4.12 个百分点。公司 19Q3

单季度期间费用率 12.47%，同比下降 3.90 个百分点，环比下降 0.95 个百

分点。毛利率承压反映行业压力。公司在降低材料成本的同时，更积极实施

成本管控，表现出色，销售、管理费用率均有下降，报告期内发行债券优化

财务结构，主要增长来自于研发费用率。 

长期看好京东方面板龙头地位，柔性 AMOLED 量产增厚利润。京东方在面

板行业的地位长期崛起趋势不变，AMOLED 量产及新产线投放增厚公司业

绩。面板行业的投资价值会逐渐显现。面板投资热潮已过，国内面板龙头京

东方在全球的话语权逐渐提升，规模与日俱增，具备长期投资价值。我们预

计公司 2019~2021 年分别实现归母净利润 26.74、42.28、76.74 亿元。维

持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、全球贸易环境不确定性、可穿戴项目进展不及预

期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 93,800 97,109 114,313 133,594 165,173 

增长率 yoy（%） 36.1 3.5 17.7 16.9 23.6 

归母净利润（百万元） 7,568 3,435 2,674 4,228 7,674 

增长率 yoy（%） 

 

 

302.0 -54.6 -22.2 58.1 81.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.10 0.08 0.12 0.22 

净资产收益率（%） 7.5 2.4 1.0 3.5 6.0 

P/E（倍） 18.0 39.6 50.9 32.2 17.7 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 99,780 99,692 113,449 77,287 87,438  营业收入 93,800 97,109 114,313 133,594 165,173 

现金 57,129 51,482 59,632 17,571 16,417  营业成本 70,282 77,306 97,151 111,061 127,781 

应收账款 15,514 19,881 21,784 26,908 33,294  营业税金及附加 708 779 873 1,035 1,281 

其他应收款 728 0 857 145 1,094  营业费用 2,592 2,891 2,858 2,805 4,955 

预付账款 587 771 828 1,040 1,269  管理费用 7,247 4,959 9,945 11,088 14,866 

存货 8,958 11,985 14,334 15,754 18,864  财务费用 1,948 3,197 1,902 1,784 4,155 

其他流动资产 16,865 15,574 16,014 15,870 16,499  资产减值损失 2,230 1,240 1,372 1,603 2,478 

非流动资产 156,328 204,336 217,416 229,057 255,919  公允价值变动收益 32 2 12 12 10 

长期投资 6,929 2,389 -2,153 -6,694 -11,235  投资净收益 116 307 217 230 239 

固定投资 88,625 128,158 147,217 164,256 191,166  营业利润 9,674 4,008 440 4,459 9,906 

无形资产 2,983 5,938 6,139 6,391 6,636  营业外收入 180 169 1,180 1,200 500 

其他非流动资产 57,792 67,852 66,213 65,104 69,353  营业外支出 113 55 78 77 74 

资产总计 256,109 304,028 330,865 306,344 343,357  利润总额 9,741 4,122 1,542 5,582 10,332 

流动负债 49,736 62,228 102,794 91,344 132,806  所得税 1,881 1,242 379 1,312 2,580 

短期借款 3,250 5,450 5,450 5,450 18,097  净利润 7,860 2,880 1,163 4,270 7,752 

应付账款 16,206 22,214 26,068 29,127 34,378  少数股东收益 293 -555 -1,511 43 78 

其他流动负债 30,281 34,564 71,275 56,768 80,331  归属母公司净利润 7,568 3,435 2,674 4,228 7,674 

非流动负债 102,088 121,443 107,596 91,530 80,605  EBITDA 26,039 23,760 19,141 26,895 36,760 

长期借款 88,940 105,069 91,221 75,155 64,230  EPS（元/股） 0.22 0.10 0.08 0.12 0.22 

其他非流动负债 13,148 16,374 16,374 16,374 16,374        

负债合计 151,824 183,671 210,389 182,874 213,411  主要财务比率      

少数股东权益 19,474 34,501 32,989 33,032 33,109  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 34,798 34,798 34,798 34,798 34,798  成长能力      

资本公积 38,586 38,213 38,213 38,213 38,213  营业收入（%） 36.1 3.5 17.7 16.9 23.6 

留存收益 11,275 12,971 13,759 16,746 22,108  营业利润（%） 1814.5 -58.6 -89.0 912.4 122.2 

归属母公司股东收益 84,810 85,857 87,487 90,439 96,837  归属母公司净利润（%） 302.0 -54.6 -22.2 58.1 81.5 

负债和股东权益 256,109 304,028 330,865 306,344 343,357  盈利能力      

       毛利率（%） 25.1 20.4 15.0 16.9 22.6 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 8.1 3.5 2.3 3.2 4.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 7.5 2.4 1.0 3.5 6.0 

经营活动净现金流 26,267 25,684 36,283 6,175 49,702  ROIC（%） 5.7 3.2 1.2 2.7 4.3 

净利润 7,860 2,880 1,163 4,270 7,752  偿债能力      

折旧摊销 11,945 13,917 15,696 19,395 23,924  资产负债率（%） 59.3 60.4 63.6 59.7 62.2 

财务费用 1,948 3,197 1,902 1,784 4,155  净负债比率（%） 42.4 53.7 49.7 70.9 72.2 

投资损失 -116 -307 -217 -230 -239  流动比率 2.0 1.6 1.1 0.8 0.7 

营运资金变动 3,130 4,535 17,751 -19,033 14,119  速动比率 1.8 1.4 1.0 0.7 0.5 

其他经营现金流 1,500 1,462 -12 -12 -10  营运能力      

投资活动净现金流 -59,062 -47,064 -28,547 -30,794 -50,538  总资产周转率 0.41 0.35 0.36 0.42 0.51 

资本支出 47,742 54,521 17,622 16,182 31,403  应收账款周转率 5.9 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 -15,357 -1,608 4,542 4,541 4,541  应付账款周转率 4.7 4.0 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -26,677 5,849 -6,383 -10,071 -14,593  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 32,925 15,567 414 -17,441 -12,965  每股收益（最新摊薄） 0.22 0.10 0.08 0.12 0.22 

短期借款 -1,667 2,200 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.48 0.82 1.04 0.18 1.43 

长期借款 29,098 16,129 -13,847 -16,066 -10,925  每股净资产（最新摊薄） 2.44 2.47 2.51 2.60 2.78 

普通股增加 -355 0 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -446 -372 0 0 0  P/E 18.0 39.6 50.9 32.2 17.7 

其他筹资现金流 6,295 -2,390 14,261 -1,375 -2,040  P/B 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -1,442 -4,563 8,150 -42,061 -13,801  EV/EBITDA 8.2 10.5 12.7 10.1 7.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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收入保持高增长，底部继续提升市占率 

京东方 2019 年三季报正式发布，我们详细解读公司三季报，提炼财报核心亮点如下： 

2019年1~9月公司实现营业收入857.22亿元，同比上升23.40%；实现归母净利润18.52

亿元，同比下降 45.18%；实现扣非归母净利润-1.89 亿元，同比下滑 110.13%。 

2019Q3 单季度公司实现营业收入 306.82 亿元，同比上升 18.05%；实现归母净利润 1.84

亿元，同比下降 54.49%；实现扣非归母净利润-8.40 亿元，同比下滑 332.16%。 

 

收入端持续增长，行业地位持续增强。环比看，19Q3 主流尺寸仍在下降，9 月份以来价

格逐渐筑底，京东方收入端同比、环比均继续上行，说明出货量仍在增长。主要放量的

是合肥 B9 的大尺寸 LCD，以及成都 B7 开始出货 OLED，OLED 今年预期出货量 2000 万

片，明年则起量。此外，2020 年，京东方绵阳 B11 的 OLED 以及武汉 B17 大尺寸 LCD

有望投产，收入端仍将继续增长。 

 

单季度扣非净利润为负，行业已经处于底部。2019Q3 单季度实现归母净利润 1.84 亿，

扣非归母净利润-8.40 亿元。公司单季度营业利润为-5.88 亿元。影响主要是毛利率下滑

和资产减值。资产减值损失为 5.85 亿元，资产减值损失来自于 B9 为主，主要是因为 TV

面板价格跌幅较深，库存计提减值。 

 

2019Q3 单季度，少数股东损益为-9.81 亿元，主要应该反映了公司持股 8.33%的合肥京

东方显示（合肥 10.5 代线）。根据公司债券说明书，合肥京东方显示 2019H1 亏损 5.25

亿元。此外该少数股东损益还部分反映绵阳 6 代线和武汉 10.5 代线的贡献情况，这两条

产线目前仍处于建设期，公司在建工程从去年年底的 564 亿增长至 19Q3 的 761 亿，主

要是新项目建设进度增加，尤其是绵阳 6 代线柔性 OLED 以及武汉 10.5 代线 LCD 投入

增加。此外， 报告期内，公司受让合肥鑫晟（合肥 8.5 代线运营主体）15.38%的股权，

受让完成后合肥鑫晟成为公司全资子公司。 

 

图表 1：公司季度营业收入  图表 2：公司季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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成本管控表现出色，进一步加大研发投入。公司 19Q3 单季度毛利率 11.81%，同比下

降 6.44 个百分点，环比下降 4.12 个百分点。公司 19Q3 单季度期间费用率 12.47%，同

比下降 3.90 个百分点，环比下降 0.95 个百分点。毛利率承压反映行业压力。公司在降

低材料成本的同时，更积极实施成本管控，表现出色，销售、管理费用率均有下降，报

告期内发行债券优化财务结构，主要增长来自于研发费用率。 

 

图表 3：公司季度利润率  图表 4：公司存货周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

长期看好京东方面板龙头地位，柔性 AMOLED 量产增厚利润。京东方在面板行业的地

位长期崛起趋势不变，AMOLED 量产及新产线投放增厚公司业绩。面板行业的投资价值

会逐渐显现。面板投资热潮已过，国内面板龙头京东方在全球的话语权逐渐提升，规模

与日俱增，具备长期投资价值。我们预计公司 2019~2021年分别实现归母净利润26.74、

42.28、76.74 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧：下游终端市场增速放缓，触显模组行业竞争有可能加剧，导致行业利润

率下滑。 

 

全球贸易环境不确定性：受全球贸易环境不确定性影响，下游需求可能较为疲弱，影响

行业景气度。 

 

可穿戴项目进展不及预期：可穿戴市场逐步兴起，可能存在市场成长速度不及预期，也

可能存在项目建设和新品量产进度不及预期。 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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