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京东方 A（000725.SZ） 

定增落地，盈利能力与技术布局双重加强  

定增公告落地，盈利能力有望提升，新型显示技术布局加强。公司公告拟定

增募集不超过 200 亿元，使用募集资金主要包括收购武汉京东方 24.06%股

权（65 亿元）、增资并建设重庆 OLED 产线（60 亿元）、增资并建设云南

12 寸硅基 OLED 产线（10 亿元）、增资并建设成都京东方医院（5 亿元）、

偿还贷款（30 亿元）、补充流动资金（30 亿元）。 

武汉 10.5 代线回购 PB 估值约 1.2 倍，且液晶产线盈利能力显著增长，有

望增厚公司盈利。武汉京东方 10.5 代线，规划产能 12 万片/月，2019 年 12

月底开始量产。截止 2020Q3，武汉京东方股东权益 225 亿元。本次回购价

格相当于 1.2 倍 PB，位于历史上面板行业股权回购案例的估值中枢，明显

低于目前上市公司估值。考虑到当前行业景气，2020 年 5 月底至 12 月

32/43/55/65 寸 TV 面板涨幅分别为 97%/64%/67%/35%，产线盈利性显著

增长，本次回购有利于增厚上市公司盈利能力。 

重点布局柔性 AMOLED、Mini/Micro LED 等新型显示技术，不断增强技

术实力。根据 IFI，京东方在位列美国专利授权排行榜全球第 13 位，专利授

权量达到 2144 件。京东方目前累计可使用专利超过 7 万件。目前，京东方

拥有成都、绵阳两条在产 AMOLED 线，覆盖主流手机客户。奔驰、蔚来等

厂商也发布了搭载柔性 AMOLED 大尺寸车载显示屏。本次增资重庆柔性

AMOLED 线、云南硅基 OLED 线，有望进一步增强公司新型显示技术布局。 

打造“1+4”航母事业群，加码智慧医工领域。京东方打造以半导体显示为

核心，Mini LED、传感器及解决方案、智慧系统创新、智慧医工事业融合发

展的“1+4”航母事业群。成都医院项目将扩大公司线下医疗服务体系网络。 

面板行业迎来重大拐点，周期性减弱，科技成长属性越发增强。2020 年 5

月至今，TV 面板价格大幅增长，2020Q4 以来 IT 面板上涨趋势增强，产业

盈利能力增加。随着产能扩张尾声、区域竞争尾声，行业双寡头格局逐渐成

型。伴随着 Mini LED、柔性 AMOLED 等新型显示技术创新，技术壁垒、资

本壁垒将进一步增加。 

京东方面板龙头地位加强，柔性 AMOLED 逐渐起量。京东方在面板行业的

地位长期崛起趋势不变，AMOLED 有望逐渐贡献盈利，在全球显示产业话语

权与日俱增。随着 Capex 尾声与行业竞争尾声，公司盈利能力有望修复，

同时 FCF 大幅提升，具备长期投资价值。预计公司 2020~2022 年归母净利

润分别为 47.23、131.19、148.69 亿元，维持“买入”评级 

风险提示：下游需求不及预期、新技术拓展不及预期 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 97,109 116,060 136,731 165,132 188,475 

增长率 yoy（%） 3.5 19.5 17.8 20.8 14.1 

归母净利润（百万元） 3,435 1,919 4,723 13,119 14,869 

增长率 yoy（%） 

 

 

-54.6 -44.1 146.2 177.7 13.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.10 0.06 0.14 0.38 0.43 

净资产收益率（%） 2.4 -0.3 2.9 8.8 8.9 

P/E（倍） 68.9 123.3 50.1 18.0 15.9 

P/B（倍） 2.8 2.7 2.6 2.3 2.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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最新收盘价 6.80 

总市值(百万元) 236,629.11 

总股本(百万股) 34,798.40 

其中自由流通股(%) 96.37 

30 日日均成交量(百万股) 909.91 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 99692 104449 90613 72822 88433  营业收入 97109 116060 136731 165132 188475 

现金 51482 56973 28068 10885 12424  营业成本 77306 98446 113897 128968 147953 

应收票据及应收账款 20537 18467 27485 28012 35329  营业税金及附加 779 861 1048 1272 1431 

其他应收款 2454 706 3017 1480 3653  营业费用 2891 2918 3282 3468 3769 

预付账款 771 627 1020 969 1301  管理费用 4959 5215 5879 6605 7539 

存货 11985 12396 15744 16196 20446  研发费用 5040 6700 7520 8669 9801 

其他流动资产 12463 15280 15280 15280 15280  财务费用 3197 1994 1790 1965 1943 

非流动资产 204336 235964 258680 288785 305512  资产减值损失 1240 2584 1094 1156 1319 

长期投资 2389 2718 3047 3376 3705  其他收益 2001 2606 2000 2000 2000 

固定资产 128158 125786 153612 183858 202923  公允价值变动收益 2 137 57 66 87 

无形资产 5938 7416 7783 8161 8575  投资净收益 307 343 255 302 300 

其他非流动资产 67852 100043 94238 93390 90309  资产处置收益 1 0 0 1 0 

资产总计 304028 340412 349293 361607 393945  营业利润 4008 399 4534 15397 17106 

流动负债 62228 78378 96188 107146 145270  营业外收入 169 208 186 188 194 

短期借款 5450 6367 6367 11944 32045  营业外支出 55 103 91 83 92 

应付票据及应付账款 22805 23212 29900 30385 38774  利润总额 4122 504 4630 15502 17208 

其他流动负债 33973 48799 59921 64817 74452  所得税 1242 980 648 1705 1893 

非流动负债 121443 120976 108526 97232 77084  净利润 2880 -476 3982 13797 15315 

长期借款 105069 108118 95668 84375 64226  少数股东损益 -555 -2395 -478 690 459 

其他非流动负债 16374 12858 12858 12858 12858  归属母公司净利润 3435 1919 4459 13107 14856 

负债合计 183671 199355 204714 204379 222354  EBITDA 23760 25303 23902 40522 48092 

少数股东权益 34501 46000 45493 46184 46644  EPS（元） 0.10 0.06 0.13 0.38 0.43 

股本 34798 34798 34798 34798 34798        

资本公积 38213 38353 38353 38353 38353  主要财务比率      

留存收益 12971 13898 16855 26220 36524  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 85857 95058 99085 111044 124947  成长能力      

负债和股东权益 304028 340412 349293 361607 393945  营业收入(%) 3.5 19.5 17.8 20.8 14.1 

       营业利润(%) -58.6 -90.1 1037.4 239.6 11.1 

       归属于母公司净利润(%) -54.6 -44.1 132.4 193.9 13.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.4 15.2 16.7 21.9 21.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.5 1.7 3.3 7.9 7.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.4 -0.3 2.8 8.8 8.9 

经营活动现金流 25684 26083 20165 40292 46522  ROIC(%) 3.2 -2.5 2.6 6.7 7.0 

净利润 2880 -476 4217 13809 15329  偿债能力      

折旧摊销 13917 18987 16799 22065 27433  资产负债率(%) 60.4 58.6 58.7 56.6 56.5 

财务费用 3197 1994 1789 1950 1927  净负债比率(%) 66.1 62.2 75.7 79.2 72.4 

投资损失 -307 -343 -255 -302 -300  流动比率 1.6 1.3 0.9 0.7 0.6 

营运资金变动 4535 2262 -2328 2835 2219  速动比率 1.2 1.0 0.7 0.4 0.4 

其他经营现金流 1462 3659 -58 -66 -87  营运能力      

投资活动现金流 -47064 -47416 -39203 -51803 -43773  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 54521 49416 22387 29777 16398  应收账款周转率 5.3 6.0 6.0 6.0 6.0 

长期投资 -1608 -434 -329 -329 -329  应付账款周转率 3.9 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 5849 1566 -17144 -22355 -27704  每股指标（元）      

筹资活动现金流 15567 27779 -9867 -11248 -21311  每股收益(最新摊薄) 0.10 0.06 0.13 0.38 0.43 

短期借款 2200 917 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 0.75 0.58 1.15 1.35 

长期借款 16129 3050 -12450 -11294 -20148  每股净资产(最新摊薄) 2.47 2.50 2.61 2.95 3.35 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -372 140 0 0 0  P/E 68.9 123.3 53.1 18.1 15.9 

其他筹资现金流 -2390 23672 2583 45 -1163  P/B 2.8 2.7 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 -4563 6920 -28905 -22759 -18562  EV/EBITDA 14.8 14.4 16.1 9.9 8.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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