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事件：公司 7 月 14 号公告半年度业绩预告修正公告：半年报业

绩由 4 月 25 号预计的 6 亿~6.5 亿上修至 8.2~8.6 亿。 

 

点评：  

 半年报业绩大幅超出预期 二季度单季盈利高达 5.3~5.7 亿  

主要原因在于： 

1、二季度没有春节休假因素影响，公司各产线实现满产满销，

规模化经营效果得以集中体现； 

2、高毛利新产品推出速度加快，高附加值产品比重提高，使

得整体产品毛利率逐季提升；  

3、公司强化管理创新，原材料国产化和本地化进展顺利，产

品成本控制效果明显；  

4、更值得指出的是，公司移动应用类产品主要是手机和 7

寸以下的平板电脑用显示屏市场情况良好，虽公司不断提高

产能，但仍供不应求。 

 四季度高等级产线投产在即，全球面板龙头光芒已悄然绽放 

毫无疑问，今年靓丽的半年报业绩来源于公司十年来对平板

显示行业的持续大力的研发投入和资本投入。所投资的四条

产线（北京五代线 B1、成都 4.5 代线 B2、合肥 6 代线 B3、

北京 8.5 代线 B4）已全部满产满销，毛利率水平远超台湾群

创、友达等巨头，已跨入全球一流行列。而公司即将在今年

四季度投产的合肥 B5 8.5 代线结合了 Oxide 背板技术，在鄂

尔多斯投产的 B6 5.5 代线结合了适合高端手机屏的 LTPS 和

AMOLED 技术，将是公司产线产能和技术的“升级版”，再

加上今年下半年即将开工建设的重庆 B8 8.5 代线，使得公司

未来三年正式跨入全球面板的龙头行列。 
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—— 龙头光芒初绽放，显示舞台任驰骋 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 2.23 

总市值（百万元） 30,153 

流通股本（百万股） 12,927 

流通股比率（%） 95.61 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 26,177 

每股净资产（元） 1.94 

市净率（倍） 1.15 

资产负债率（%） 48.27 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

2013.05.20-京东方A深度报告-《十年奋进造就

世界级企业，未来五年荣登全球面板龙头》 
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 面板将成为未来消费电子终端升级的重点：显示将无处不在，

并且无处不精彩 正如我们在 5 月 20 号所发表的报告所指

出：半导体显示技术和行业正迎来创新与发展的新高潮。高

分辨率等高性能显示屏正从手机用小尺寸屏向平板电脑、笔

记本电脑、显示器乃至大尺寸电视快速渗透。在移动终端领

域，国务院 7 月 12 号的常务会议已要求提升 3G 网络覆盖面

和服务质量，并推动年内发放 4G 牌照，4G 高速网络的建设

提速将进一步提升高端显示面板在电子终端硬件的地位。公

司已然在全球面板竞争中占据有利位置，未来面对的是高端

面板需求不断升级的巨大市场空间，成长空间没有天花板。 

 大幅调高今年盈利预测，维持“强烈推荐”的投资评级 公司

产品结构优化改善的进度超出了我们的预期，致使今年整体

毛利率水平将逐季提升。还是按照从 2014 年起简单增加 300

亿的融资成本，预计公司 12 年、13 年和 14 年的每股盈利分

别为 0.15 元、0.27 元和 0.44 元，对应当前股价市盈率分别

为 14 倍、8 倍和 5 倍，维持公司股票“强烈推荐”的投资评

级。 

 风险提示  全球经济放缓导致面板需求不及预期。 

 
重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 25772  37508  59589  81327  

  收入同比(%) 102% 46% 59% 36% 

归属母公司净利润 258  2054  3710  5906  

  净利润同比(%)  -54% 696% 81% 59% 

毛利率(%) 11.6% 23.0% 22.7% 23.0% 

ROE(%) 1.0% 7.4% 11.9% 16.4% 

每股收益(元) 0.02  0.15  0.27  0.44  

P/E 116.81  14.68  8.13  5.11  

P/B 1.16  1.08  0.97  0.83  

EV/EBITDA 12  5  3  2  
数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 25831 30588 63941 97285 营业收入 25772 37508 59589 81327

  现金 15212 18888 49631 80359 营业成本 22790 28881 46062 62622

  应收账款 5196 6475 7972 9466 营业税金及附加 94 113 185 257

  其他应收款 459 589 784 981 营业费用 651 1088 1698 2277

  预付账款 119 150 200 250 管理费用 2224 2950 3900 4600

  存货 2669 2921 3794 4666 财务费用 292 996 1801 2890

  其他流动资产 2177 1566 1559 1563 资产减值损失 439 500 700 900

非流动资产 41274 47375 54079 57767 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 971 1000 1000 1000 投资净收益 -5 11 15 18

  固定资产 34534 40260 46761 50251 营业利润 -724 2991 5258 7799

  无形资产 1497 1561 1630 1699 营业外收入 958 250 450 650

  其他非流动资产 4272 4554 4688 4817 营业外支出 47 1 1 1

资产总计 67105 77963 118020 155052 利润总额 186 3240 5707 8448

流动负债 12415 16552 18013 19560 所得税 2 518 913 1352

  短期借款 727 3353 3000 2739 净利润 184 2721 4793 7096

  应付账款 5453 6000 7000 8000 少数股东损益 -74 667 1083 1190

  其他流动负债 6235 7199 8013 8821 归属母公司净利润 258 2054 3710 5906

非流动负债 19426 23425 57741 87057 EBITDA 3484 8299 12516 17285

  长期借款 17373 21625 55841 85057 EPS（元） 0.02 0.15 0.27 0.44

  其他非流动负债 2053 1800 1900 2000

负债合计 31841 39977 75754 106617 主要财务比率

 少数股东权益 9378 10045 11128 12318 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 13522 13522 13522 13522 成长能力

  资本公积 15345 15345 15345 15345 营业收入 102.3% 45.5% 58.9% 36.5%

  留存收益 499 -923 2274 7252 营业利润 -561.5% 313.0% 75.8% 48.3%

归属母公司股东权益 25887 27941 31138 36116 归属于母公司净利润 -54.0% 695.8% 80.6% 59.2%

负债和股东权益 67105 77963 118020 155052 获利能力

毛利率(%) 11.6% 23.0% 22.7% 23.0%

现金流量表 净利率(%) 1.0% 5.5% 6.2% 7.3%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 1.0% 7.4% 11.9% 16.4%

经营活动现金流 3089 8067 11379 15786 ROIC(%) -1.1% 7.6% 11.5% 16.0%

  净利润 184 2721 4793 7096 偿债能力

  折旧摊销 3917 4312 5457 6597 资产负债率(%) 47.4% 51.3% 64.2% 68.8%

  财务费用 292 996 1801 2890 净负债比率(%) 61.70% 66.23% 79.65% 83.75%

  投资损失 5 -11 -15 -18 流动比率 2.08 1.85 3.55 4.97

营运资金变动 -1939 112 -1077 -1069 速动比率 1.84 1.64 3.30 4.69

  其他经营现金流 630 -63 419 291 营运能力

投资活动现金流 -2177 -10219 -12188 -10194 总资产周转率 0.38 0.52 0.61 0.60

  资本支出 4233 10000 12000 10000 应收账款周转率 7 6 8 9

  长期投资 -25 4 0 0 应付账款周转率 5.02 5.04 7.09 8.35

  其他投资现金流 2031 -214 -188 -194 每股指标（元）

筹资活动现金流 -298 5827 31552 25136 每股收益(最新摊薄) 0.02 0.15 0.27 0.44

  短期借款 -5760 2626 -353 -261 每股经营现金流(最新摊 0.23 0.60 0.84 1.17

  长期借款 2673 4252 34216 29216 每股净资产(最新摊薄) 1.91 2.07 2.30 2.67

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 42 0 0 0 P/E 116.81 14.68 8.13 5.11

  其他筹资现金流 2747 -1051 -2311 -3819 P/B 1.16 1.08 0.97 0.83

现金净增加额 597 3676 30743 30728 EV/EBITDA 12 5 3 2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
   数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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