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端口器件产品拖累业绩，持续向物联网转型发展 

——京东方 A（000725） 
  

核心观点： 

⚫ 2018年净利润同比下滑 54.61%，业绩符合预期。公司 2018

年实现营业收入 971.09亿元，同比增长 3.53%，实现归母净利

润 34.35亿元，同比下滑 54.61%，对应每股盈利 0.10元，同

比下滑 54.55%，与业绩预告区间一致，符合预期。其中第四季

度，单季实现营收 276.44亿元，同比增长 13.33%；归母净利

润为亏损 0.56亿元，同比下滑 94.87%。 

 

⚫ 毛利率大幅下滑，研发力度增加。公司 2018 年综合毛利

率为 20.39%，去年同期为 25.07%，同比大幅下滑 4.68个百分

点。费用方面，公司销售费用率、管理及研发费用率、财务费

用分别为 2.98%、10.3%、3.29%，分别同比上涨 0.22个百分点、

2.57个百分点和 1.21个百分点。公司持续加大研发投入，报

告期研发费用为 50.4亿元，同比增加 58.60%。 

 

⚫ 端口器件毛利率大幅下滑，智慧物联产品增长迅速。2018

年公司实现营业收入 971.09 亿元，同比增长 3.53%，其中端口

器件、智慧物联产品营收占比分别为 89.27%、18.02%，同比增

长-1.81%和 12.03%；毛利率分别为 18.86%、11.03%，同比增

长-5.85%和 3.62%。公司业绩大幅下滑主要由于半导体显示市

场竞争激烈，产品价格下滑，而同时 AMOLED市场扩张未达预

期。 

 

⚫ 持续向物联网转型发展。在“开放两端，芯屏气/器和”

物联网生态链建设战略牵引下，2018年公司为进一步强化物联

网转型发展能力建设，将原有事业群进行整合。今年，公司将

进一步夯实基础业务，全面优化升级智慧端口产品，同时大力

拓展物联网系统和专业服务业务。目前物联网正处于产业生态

的关键布局期，是公司今后几年的主要看点之一。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2019-2021年 EPS 分别

为 0.17元、0.21元和 0.24元，对应的动态市盈率分别为 22

倍、19倍和 16倍，我们看好公司中长期投资机会，予以“谨
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慎推荐”的投资评级。 

 

⚫ 风险提示：市场竞争激烈，产销量不及预期风险；行业景

气度下滑风险等。 

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 97109  117502  141002  164972  

增长率（%） 4% 21% 20% 17% 

归母净利润（百万

元） 

3435  6563  7721  8903  

增长率（%） -63% 91% 18% 15% 

EPS（元） 0.10  0.17  0.21  0.24  
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 

2018A 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 99692  119852  143822  168272   营业收入 97109  117502  141002  164972  

现金 51482  61124  73349  85819   营业成本 77306  93541  112249  131331  

交易性投资 0  0  0  0   营业税金及附加 779  942  1131  1323  

应收票据 657  719  863  1010   营业费用 2891  3498  4198  4911  

应收款项 19881  22772  27326  31972   管理费用 4959

99  

6001  7201  8425  

其他应收款 2310  2757  3308  3870   财务费用 3197  3868  4642  5431  

存货 11985  14382  17259  20193   资产减值损失 1240  1500  1800  2106  

其他 13378  18098  21717  25409   公允价值变动收

益 

2  2  2  2  

非流动资产 204336  249691  299629  350566   投资收益 307  307  307  307  

长期股权投资 2389  2628  2891  3180   营业利润 4008  8461  10092  11755  

固定资产 128158  153789  184547  221457   营业外收入 169  205  246  288  

无形资产 5938  7125  8550  10260   营业外支出 55  67  80  94  

其他 67852  86149  103641  115670   利润总额 4122  8599  10258  11949  

资产总计 304028  369543  443451  518838   所得税 1242  2592  3092  3601  

流动负债 62228  73909  88690  103768   净利润 2880  6008  7166  8348  

短期借款 5450  5722  6009  6309   少数股东损益 (555) (555) (555) (555) 

应付账款 22214  23325  24491  25715   归属于母公司净

利润 

3435  6563  7721  8903  

预收账款 1219  1280  1344  1411   EPS（元） 0.10  0.17  0.21  0.24  

其他 33345  43582  56847  70332        

长期负债 121443  136731  164077  191970        

长期借款 94780  106154  118892  133159        

其他 26663  30577  45185  58811        

负债合计 183671  210639  252767  295738   主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 34798  34798  34798  34798   年成长率     

资本公积金 38088  46193  55431  64855   营业收入 4% 21% 20% 17% 

留存收益 12971  14592  16416  18468   营业利润 -59% 111% 19% 16% 

少数股东权益 34501  34501  34501  34501   净利润 -63% 91% 18% 15% 

归属于母公司所

有者权益 

85857  78210  100752  123745   获利能力     

负债及权益合计 304029  323350  388020  453983   毛利率 20.4% 21.3% 20.9% 20.6% 

      净利率 3.0% 5.1% 5.1% 5.1% 

现金流量表（百万

元） 

2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力     

经营活动现金流 25684  28252  31078  34185   资产负债率 60.4% 57.0% 57.0% 57.0% 

净利润 2880  6008  7166  8348   流动比率 1.60  1.62  1.62  1.62  

折旧摊销 13917  15309  16840  18524   速动比率 1.41  1.43  1.43  1.43  

财务费用 2568  3868  4642  5431   营运能力     

投资收益 307  307  307  307   资产周转率 0.35  0.35  0.35  0.34  

其他 6012  2761  2123  1576   存货周转率 7.38  7.10  7.10  7.01  

投资活动现金流 (47064) (49417) (51888) (54482)  应收账款周转率 5.49  5.51  5.63  5.56  

资本支出 (54521) (59973) (65970) (72567)  应付账款周转率 4.02  4.11  4.70  5.23  

其他投资 7457  10556  14082  18085   每股资料     

筹资活动现金流 15567  16345  17162  18020   每股收益 0.10  0.17  0.21  0.24  

借款变动 (100230) (105242) (110504) (116029)  每股经营现金 0.74  0.81  0.89  0.98  

普通股增加 0  0  0  0   每股净资产 2.47  2.25  2.90  3.56  

资本公积增加 (648) (681) (715) (750)  估值比率     

其他 116445  122267  128380  134800   PE 38.5  22.3  18.7  16.0  

现金净增加额 (5813) (4819) (3648) (2276)  PB 1.1  0.8  0.7  0.6  

 

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、

河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


