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基本状况 

总股本(亿股) 348 

流通股本(亿股) 339 

市价(元) 3.59 

市值(亿元) 1249 

流通市值(亿元) 1216 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中泰证券 -电子行业 -京东方 A 

2Q19 点评：中报业绩符合预期，下

半 年 建 议 关 注 海 外 产 线 调 整

-20190922 

2 面板价格稳步反弹，Q3 经营业绩

有望好转 

3 下行周期盈利较好，OLED 进展

顺利拓未来 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 93800 97109 110085 137896 168758 

yoy 36.1% 3.5% 13.4% 25.3% 22.4% 

净利润 7568 3435 2357 4172 9287 

yoy 302.0% -54.6% -31.4% 77.0% 122.6% 

每股收益（元） 0.22 0.10 0.07 0.12 0.27 

净资产收益率 8.9% 4.0% 2.8% 5.0% 11.4% 

P/E 16.51 36.37 53.00 29.94 13.45 

PEG 0.05 -0.67 -1.69 0.39 0.11 

P/B 1.47 1.46 1.46 1.49 1.53 

投资要点 

事件：近日公司发布 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 857.22 亿元，

同比增长 23.4%，营业利润 11.29 亿元，同比下滑 70.4%，实现归母净利润 1

8.52 亿元，同比-45.18%，扣非净利润-1.89 亿元，同比-110.13%，符合预期。 

 3Q19 单季度收入 306.83 亿元，同比增速 18.1%，主要来源于合肥 10.5 代产线

贡献。合肥 10.5 代线在 2018 年初投产，设计产能 120K/月，主要生产 65 寸、

75 寸以上面板。今年上半年该产线已经实现满产，因此三季度产能相较去年同

期有较大增长，带动了公司收入增长。 

 面板价格继续探底，拖累公司利润率。三季度，面板价格继续探底，其中，3

2 寸面板价格从 6月份的 41 美元下滑到了 9月份的 32 美元。受此影响，3Q19

公司毛利率环比下滑 4.1 个百分点至 11.8%，同比下行 6.5pcts，创 2Q16 以来

新低。3Q19 单季度营业利润自 2Q16 以来出现首次亏损 5.88 亿元。 

 在建工程处于高位、存货周转率有所改善。3Q19 在建工程 760.99 亿元，创历

史新高，主要是武汉 G10.5、成都 G6、绵阳 G6 等产线。面板行业属于投资驱

动型行业，公司逆周期扩张是建立竞争优势的关键。三季度存货周转率 249.9%，

较二季度的 199.2%和 3Q18 的 213.4%均有所改善。 

 维持“增持”评级。面板价格持续下跌，主要面板厂商均出现了不同程度亏损，

迫于竞争和盈利压力，海外企业纷纷谋求转型。三星 SDC 和 LGD 均表示打算陆

续将 LCD 产线向 OLED 转型。作为全球面板大厂，三星和 LGD 的转型预计将对

行业供给带来较大改善。不过考虑到海外产线调整进度低于此前预期，我们将

公司 2019-2021 年的利润预测由之前的 27.10、56.70 和 99.79 亿元下调为 23.

57、41.72 和 92.87 亿元，对应 PE 为 53.0x、29.9x 和 13.4x，维持“增持”

评级。 

 风险提示事件：国内厂商新产能释放低于预期；海外产线调整延期；面板下游

需求低于预期。 
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表 1：财务报表预测 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 99692 107652 101037 111526 营业收入 97109 110085 137896 168758

货币资金 51482 54476 53920 53699 营业成本 77306 90240 111972 132284

应收款项 22847 24547 30373 37746 营业税金及附加 779 816 1056 1299

存货 11985 12814 15917 19069 销售费用 2891 3163 4034 4893

其他流动资产 13378 15815 827 1013 管理费用 4959 4641 5753 6988

非流动资产 204336 236959 267785 295378 研发费用 5040 6605 8274 10125

长期股权投资 2389 1993 1993 1994 财务费用 3197 2481 2542 2740

固定资产 184581 217837 248900 276730 资产减值损失 1240 1629 1629 1629

无形资产及其他 5938 5700 5463 5225 其他收益 2001 2001 2001 2001

资产总计 304028 344611 368821 406904 投资收益 307 211 259 235

流动负债 62228 100446 124225 163005 营业利润 4008 2738 4904 11049

短期借款及交易性金融负债 11048 47145 58057 83834 营业外净收支 114 91 102 97

应付款项 22805 24144 29722 35269 利润总额 4122 2828 5007 11145

其他流动负债 28376 29157 36446 43902 所得税 1242 852 1509 3359

非流动负债 121443 123961 126514 129167 净利润 2880 1976 3498 7786

长期借款 94780 94780 94780 94780 归属于母公司净利润 3435 2357 4172 9287

应付债券 10289 10289 10289 10289 少数股东损益 -555 -381 -674 -1501

其他非流动负债 16374 18892 21445 24099 每股收益 0.10 0.07 0.12 0.27

负债合计 183671 224407 250739 292173

股本 34798 34798 34798 34798 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

归属于母公司所有者权益合计 85857 85621 83972 81671 净利润 3435 2357 4172 9287

少数股东权益 34501 34583 34111 33060 资产减值准备 (990) 725 284 268

所有者权益合计 120357 120204 118083 114731 折旧摊销 13775 16177 20795 24090

负债和股东权益总计 304028 344611 368821 406904 公允价值变动损失 (1240) (1629) (1629) (1629)

财务费用 3197 2481 2542 2740

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 营运资本变动 6066 398 21763 5214

收入增长 4% 13% 25% 22% 其它 1373 (642) (756) (1319)

净利润增长率 -55% -31% 77% 123% 经营活动现金流 22420 17385 44630 35912

毛利率 20% 18% 19% 22% 资本开支 (58780) (48291) (50276) (50322)

EBIT Margin 6% 4% 5% 8% 其它投资现金流 17 0 0 0

EBITDA  Margin 21% 19% 20% 22% 投资活动现金流 (54223) (47895) (50277) (50322)

ROIC 4% 3% 4% 6% 权益性融资 4294 0 0 0

ROE 4% 3% 5% 11% 负债净变化 15806 0 0 0

ROS 3% 2% 3% 6% 支付股利、利息 (5806) (2593) (5821) (11588)

AT 32% 32% 37% 41% 其它融资现金流 1862 36097 10912 25777

EM 253% 287% 312% 355% 融资活动现金流 26156 33504 5091 14190

每股红利 0.17 0.07 0.17 0.33 现金净变动 (5647) 2994 (556) (221)

EPS 0.10 0.07 0.12 0.27 货币资金的期初余额 57129 51482 54476 53920

P/E 36.37 53.00 29.94 13.45 货币资金的期末余额 51482 54476 53920 53699

P/B 1.46 1.46 1.49 1.53 企业自由现金流 (34654) (28490) (2963) (11818)

EV/EBITDA 15.50 16.80 13.61 11.19 权益自由现金流 (16986) 3857 3481 8908
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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