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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩预告略超预期 

面板龙头乘势而起 

 京东方 A（000725.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 事件 公司发布 2020 年年度业绩预告，预计 2020 年公司实现归母

净利润 48-51 亿元，同比增长 150%-166%；实现扣非净利润 25-28

亿元；实现 EPS 0.12-0.13 元/股。  

 业绩预告略超预期，LCD 涨价为主要驱动力 公司 2020 年业绩

预告略超预期，2020Q4 单季度业绩区间为 23.2-26.2 亿元，同比增

长 3,421%-3,876%。公司业绩高增长的主要驱动力为 LCD 价格的

持续回暖：由于海外产能退出，TV 面板供需趋紧，2020 年 TV-LCD

价格自低点平均增长 64%，Q4 单季环比增长 18%；受益于“宅经

济”下 IT 产品需求的高增长，盈利较为稳定的 IT-LCD 价格在 2020

年也实现了一定的增长：2020 年 IT-LCD 价格平均同比增长 13%，

Q4 单季环比增长 9%，持续超出市场预期。公司作为全球 LCD 龙

头，深度受益于面板价格上涨的利润增厚期，盈利能力大幅增强。 

 LCD 涨价延续，盈利能力将持续提升 2021 年 1 月 LCD 涨价行

情延续，TV 及 IT-LCD 面板价格环比平均上涨 4%，继续超出市场

预期。我们认为，2021 年上半年供需缺口仍存，叠加上游玻璃基

板等原材料供给的不确定性，预计 LCD 价格仍有小幅上涨的空间；

2021 年下半年，新增产线产能释放，在东京奥运会等体育赛事如

期举行的情况下，供需将趋于平衡，预计 LCD 价格将趋于稳定。

整体来看，我们预计 2021 年 LCD 平均价格将超过 2020Q4 的平均

水平，面板制造厂商的盈利能力将继续提升，2021 年公司业绩仍

将呈现翻倍式增长。面板制造为技术密集及资金密集型产业，在行

业成熟后期，面板厂商新建 LCD 产线的意愿较低，行业进入存量

竞争时期。公司通过并购提升市场份额，预计南京 8.5 代线及成都

8.6 代线有望于 2021Q1 并表，叠加 B17 产线产能爬坡，公司的市

场竞争力及盈利能力将进一步提升。 

 200 亿定增加码，业务布局再下多城 公司拟定增 200 亿元，完善

产品结构及业务布局，新兴业务将进入收获期：OLED 方面，公司

拟收购绵阳线股权加强管理效率，OLED 业务有望在新客户、新产

品拓展及产线良率提升下逐渐实现盈利；Mini-LED 方面， 

Mini-LED 背光商用化加速，、2021 年公司相关 IT、TV 产品有望实

现批量出货。公司 LCD 业务盈利能力趋于稳定，新业务稳步推进，

预计未来 2 年公司净利率有望维持在 5.5%以上。 

 投资建议 公司作为全球面板龙头，在涨价潮中将深度受益，考虑

到面板价格上涨趋势仍将持续，我们进一步上调 2020-2022 年盈利

预测，预计净利润分别为 49.52/106.71/132.86 亿元，对应 EPS 分别

为 0.14/0.31/0.38 元，当前股价对应 2021 年 PE 为 20.15 倍，PB 为

2.12 倍。我们认为，LCD 行业周期性减弱，制造厂商盈利能力有

望趋于稳定，OLED、Mini-LED 背光等新兴产品将进入收获期，公

司业绩成长确定性增强，维持“推荐”评级。 

 风险提示 面板需求不及预期，业务拓展不及预期的风险。 
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2021. 01. 29 

A 股收盘价(元) 6.18  

A 股一年内最高价(元) 7.49  

A 股一年内最低价(元) 3.34  

上证指数 3483.07  

市盈率 112.09  

总股本（万股） 3479839.88  

实际流通 A 股(万股) 3353693.97  

限售的流通 A 股(万股) 32534.56  

流通 A 股市值(亿元) 2072.58  

 

股价表现         时间 2021. 01. 29 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：傅楚雄 

金融学硕士，浙江大学工学学士。11 年证券从业经验。2014 年-2016 年新财富最佳分析师、水晶球最佳分析师团队成员。擅长

宏观把握，自上而下挖掘产业链各个不同环节、不同行业所蕴藏的投资机会；对行业景气度及产业链变化理解深入，善于把握边际

变化及周期拐点；以独特视角挖掘具有潜力的投资标的。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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