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 业绩大幅提升，盈利能力明显改善。据公司公告，预计 2017 年

实现归母净利润 75-78亿元，同比增长 298-314%，基本每股收益

约 0.215-0.224 元/股。对应第四季度业绩，预计实现归母净利

润 10.2-13.2 亿元，环比减少 53-39%，同比下滑 41-24%，主要

由于 LCD面板价格下降和年底有费用产生所致。盈利能力方面，

公司通过持续强化精益管理，提升高附加值产品导入速度和出货

比重等，使得整体盈利能力稳定在较高水平，2017年前三季度毛

利率为 26.13%，同比提升 12.99个百分点。综上，加之 2017年

半导体显示行业景气度较好，公司业绩同比显著提升。 

 LCD寡头优势渐显，2018年业绩增量清晰。公司 2017 年 12月实

现全球首条 10.5 代线投产，这也是当前全球最高世代线。环顾

全球，近年来日、韩、台厂的 LCD面板产能逐渐退出，而公司通

过多年深耕积累，量产能力和良率等方面均已跻身行业前列，因

此充分受益于此轮产能转移，逐渐形成 LCD行业寡头优势。 

展望 2018 年，公司 LCD 领域业绩增量较为清晰，一是福州 8.5

代线满产，将带来较为可观的业绩贡献；二是合肥 6 代线等低世

代线折旧结束将释放一定利润；三是 63 亿元债务豁免将贡献 9

亿元营业外收入。此外两条 10.5 代线将于 2019 年开始贡献利

润。行业格局方面，一季度仍是面板需求传统淡季，但在夏季世

界杯等大型体育赛事刺激下，预计大尺寸 TV 需求将逐渐转暖，

上游 LCD面板也将随之进入拉货旺季，价格也将触底反弹，行业

供需格局将迎来改善。基于此，我们认为 2018 年公司 LCD 领域

业绩有望实现 30%左右的稳步增长。 

 柔性 OLED 卡位优势明显，受益于行业高成长。公司 2017 年 10

月实现全球第二条柔性 AMOLED产线量产，打破三星垄断。目前，

公司在核心设备方面已获得该领域顶级设备厂商 TOKKI、大日本

印刷的稳定供应，良率和产能亦稳步爬升。预计 2019 年公司绵

阳柔性 AMOLED产线投产之后，有望超越 LGD，成为全球仅次于三

星显示的第二大 OLED面板生产企业。从市场空间来看， iPhone 

X 推动了智能手机向 OLED 屏的升级趋势，未来有望迎来爆发式

增长。同时我国作为全球最大消费电子市场，将给公司带来更为

广阔的市场需求空间。从供应端来看，当前具备 OLED 量产能力

的厂商主要集中于三星、LG 和京东方，加之该领域较高的行业壁

垒，尽管多家厂商已在积极布局，但短期产能释放有限，因此未

来 2-3 年仍将处于供不应求的局面。我们认为，公司 OLED 业务

拥有卡位优势，同时受益于行业高成长，将成为公司业绩增长的

新引擎。 

 风险提示：LCD面板价格大幅波动，OLED量产不及预期，市场供

需不及预期，公司业绩低于预期，国内外二级市场系统性风险。 
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京东方A（以下简称公司）是国内面板龙头，近期我们对公司进行了调研，整理纪

要如下供投资者参考。 

 

1、投资观点 

1.1 业绩大幅提升 盈利能力明显改善 

根据公司公告，预计 2017年实现归属上市公司股东净利润 75-78亿元，同比增长

298-314%，基本每股收益约 0.215-0.224元/股。 

对应第四季度业绩，预计实现归属上市公司股东净利润 10.2-13.2 亿元，环比减

少 53-39%，同比下滑 41-24%，主要是由于 LCD面板价格下降和年底有费用产生所

致。 

整体来看，2017 年公司以显示器件业务为重心，不断优化产品结构，随着核心技

术创新能力的提升，传统产品市场份额继续维持在较高水平；同时推动战略转型升

级,执行 DSH事业战略（即显示和传感器件、智慧系统和健康服务三大战略方向），

目前智慧系统与健康服务已实现快速布局，市场拓展亦初见成效。 

盈利能力方面，公司通过持续强化精益管理，提升高附加值产品导入速度和出货比

重等，使得整体盈利能力稳定在较高水平，2017年前三季度毛利率为 26.13%，同

比提升 12.99个百分点。 

综上，加之 2017年半导体显示行业景气度较好，公司经营业绩较去年同期显著提

升。 

1.2  LCD 寡头优势渐显  2018 年业绩增量清晰 

公司多年来通过“反周期投资”等战略，紧抓行业发展契机，不断加大产能投入， 

2017年电视面板出货量居全球第二，并于 2017年 12月实现全球首条 10.5代线投

产，这也是当前全球最高世代线，设计产能为每月 12 万片玻璃基板。目前共拥有

4 条大尺寸 8.5代线，1条 10.5代线，并拟于武汉再建 1条 10.5代线，进一步巩

固行业领先地位。 

环顾全球，近年来日、韩、台厂的 LCD面板产能逐渐退出，而公司通过多年深耕积

累，量产能力和良率等方面均已跻身行业前列，因此充分受益于此轮产能转移，逐

渐形成 LCD行业寡头优势。 

从公司自身层面来看，2018 年 LCD 领域业绩增量较为清晰，一是福州 8.5 代线满

产，将带来较为可观的业绩贡献；二是合肥 6 代线等低世代线折旧结束将释放一

定利润；三是获得 63 亿元债务豁免，将贡献 9 亿元营业外收入
1
。此外两条 10.5

代线将于 2019年开始贡献利润。 

                                                        

 
1 详见 2018年 1月 17日公司《关于获得债务豁免的公告》。 
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从 LCD面板行业格局来看，回顾 2017年，需求端方面，由于四季度是行业传统淡

季，加之上半年面板价格高企，导致 TV整机厂商库存上升，从而需求减少；供给

端方面，2017 年面板新增产能下半年逐步放量，供给有所增长。这种供需格局导

致了 LCD价格持续走弱。 

展望 2018年，一季度仍是面板需求传统淡季，但在夏季世界杯等大型体育赛事刺

激下，预计大尺寸 TV需求将逐渐转暖，上游 LCD面板也将随之进入拉货旺季，价

格也将触底反弹，行业供需格局将迎来改善。据 IHS Markit 预计，2018年全球面

板需求增长将超 7%。 

基于此，我们认为，2018年公司 LCD领域业绩有望实现 30%左右的稳步增长。 

1.3 柔性 OLED 卡位优势明显 受益于行业高成长 

公司 2017年 10月实现全球第二条柔性 AMOLED产线量产，打破三星在该领域的垄

断，并向华为、OPPO、vivo、小米、中兴、努比亚等十余家客户进行了首批产品交

付。 

目前，公司在柔性 OLED领域已建立起技术、资金、人才等方面的深厚壁垒，核心

设备蒸镀机、金属掩膜版等，亦已获得该领域顶级设备厂商 TOKKI、大日本印刷的

稳定供应，良率和产能亦稳步爬升。除成都 AMOLED产线之外，公司绵阳第 6代柔

性 AMOLED生产线也正在建设中，预计 2019年投产，届时有望超越 LGD，成为全球

仅次于三星显示的第二大 OLED面板生产企业。 

从市场空间来看，OLED 作为新型显示发展方向之一，在高端智能手机及可穿戴设

备等智能终端市场的应用前景广阔。尤其是在应用占比最高的智能手机端，2017

年苹果发布的 iPhone X首次搭载 OLED屏幕，推动了屏幕向 OLED的升级趋势，预

计在其引领下，未来 OLED在智能手机端的应用有望实现爆发式增长。据 IHS统计，

2017 年智能手机端柔性 OLED 在智能手机端渗透率约 36%，预计 2020 年将上升至

53%。与此同时，我国作为全球最大的消费电子市场，将给公司 OLED产品带来更为

广阔的市场需求空间。 

从全球行业供应端来看，当前具备 OLED量产能力的厂商主要集中于三星、LG和京

东方，加之该领域较高的行业壁垒，尽管多家厂商已在积极布局，但短期产能释放

有限，因此未来 2-3年仍将处于供不应求的局面。 

我们认为，公司 OLED业务拥有卡位优势，同时受益于行业高成长，将成为公司业

绩增长的新引擎。 

 
 

2、风险提示 

LCD面板价格大幅波动，OLED量产不及预期，市场供需不及预期，公司业绩低于预

期，国内外二级市场系统性风险。 
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资料来源：Wind,国开证券研究部 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资产负债表(万元) 2017Q3 2016A 2015A 利润表(万元) 2017Q3 2016A 2015A

流动资产 9,601,318.29 91,041,83 63,757,15 营业收入 6,940,835.61 68,895,66 48,623,73

固定资产 8,058,986.98 69,947,59 63,565,10 　　同比(%) 51.41 41.69 32.07

长期股权投资 235,320.42 1,356,11 1,260,30 营业成本 5,127,539.68 56,585,70 38,755,09

资产总计 23,895,563.23 205,135,01 152,592,89 营业利润 810,780.42 505,30 953,71

　　同比(%) 36.41 34.43 12.00 　　同比(%) 594.17 -47.02 -58.67

流动负债 4,738,550.02 41,439,75 28,871,44 利润总额 814,705.55 2,512,40 2,013,24

非流动负债 8,678,637.70 71,679,21 45,370,62 　　同比(%) 2,828.00 24.79 36.61

负债合计 13,417,187.72 113,118,96 74,242,07 所得税 135,302.71 46,722.83 37,513.32

　　同比(%) 44.01 52.37 25.24 净利润 679,402.84 2,045,17 1,638,11

股东权益 10,478,375,51 92,016,06 78,350,83 少数股东损益 31,836.12 16,259.91 183.94

归属母公司股东的权益 8,372,470.20 78,699,99 77,485,28
归属母公司股

东的净利润
647,566.72 1,882,57 1,636,27

　　同比(%) 8.53 1.57 1.75 　　同比(%) 4,503.51 15.05 -36.14

资本公积金 3,866,193.30 39,031,36 39,018,90
基本每股收益

（元）
0.18 0.05 0.05

盈余公积金 74,313.99 743,14 592,24
稀释每股收益

（元）
0.18 0.05 0.05

未分配利润 944,014.44 4,011,06 2,630,91

现金流量表(万元) 2017Q3 2016A 2015A 其他指标 2017Q3 2016A 2015A

销售商品提供劳务收到

的现金
2,499,538.64 6,885,301.80 5,057,727.07 ROE(摊薄)(%) 7.73 2.39 2.11

经营活动现金净流量 785,241.60 1,007,328.71 1,049,338.54 销售毛利率(%) 26.13 17.87 20.30

购建固定无形长期资产

支付的现金
1,079,108.64 3,070,261.47 1,860,714.64 资产负债率(%) 56.15 55.14 48.65

投资支付的现金 1,355,487.04 2,846,826.65 1,433,972.77 每股净资产(%) 2.41 2.24 2.20

投资活动现金净流量 -1,572,234.99 -2,449,493.12 -1,959,440.39 P/E(TTM) 22.85 -466.64 38.67

吸收投资收到的现金 540,000.00 450,000.00 0.00 P/E(LYR) 81.33 61.44 40.75

取得借款收到的现金 1,455,536.24 3,812,419.91 1,838,325.92 P/B(MRQ) 1.83 1.28 1.35

筹资活动现金净流量 1,180,852.85 2,614,109.28 812,892.74 P/S(TTM) 1.77 1.74 2.19

现金净增加额 346,656.33 1,317,207.22 -32,196.89

期末现金余额 4,626,488.04 4,935,481.04 3,618,273.82
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