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供需环境持续优化，行业龙头利润边际快速提升 增持（维持） 

——京东方（000725.SZ）业绩预告点评 日期：2021 年 02月 04日 

   
[Table_Summary] 事件:京东方发布 2020 年业绩预告 

公司预计2020年实现归母净利润48-51亿元，同比增长150%-166%，实

现扣非归母净利润25-28亿元，同比扭亏为盈，基本每股收益预计为0.12-

0.13元。2020年，公司显示面板龙头地位稳固，物联网战略转型持续推进，

积极布局创新领域，打造专业细分市场增长新引擎。面板供需格局改善，

价格连续上涨带来相关产品利润边际提升，促进公司业绩实现快速增长。

公司继续扩大产能抢占AMOLED优质赛道，募资建设柔性AMOLED显示产线，

进一步提升显示面板综合竞争力。 

 

投资要点: 

⚫ LCD面板龙头，战略转型稳步推进：2020年京东方在智能手机、平板

电脑、笔记本电脑、显示器、液晶电视等五大LCD产品领域市场份额

占据第一，面板龙头地位稳固,公司积极推动中电熊猫南京8.5代和成

都8.6代LCD生产线的并购与整合，完善行业技术线布局。公司继续坚

持物联网转型方向，其Mini LED、传感器、智慧系统创新及智慧医工

事业等多个创新领域已成为公司新的增长引擎。 

⚫ 供需格局改善，面板连续涨价提升利润边际：受新冠疫情影响，产业

链原材料供应及物流一定程度上受阻，LCD行业供给端受到冲击，但

需求端远程办公和在线教育崛起，云经济带动电视、笔记本电脑等产

品销量超预期，行业供需格局反转，面板价格上行具有较高确定性。

根据群智咨询数据，2021年1月，43寸LCD面板均价上涨约3美元，50

寸和55寸上涨约5美元。公司充分优化产品结构，经营业绩持续改善，

随着LCD行业景气度进一步上升叠加韩企产能退出，相关产品利润边

际有望大幅提升，公司尽享面板价格上行周期红利。 

⚫ 扩大产能抢占AMOLED赛道：公司通过积极募资建设12英寸硅基OLED项

目，并对重庆京东方显示增资建设第6代AMOLED（柔性）生产线，2020

年柔性AMOLED产品出货量大幅增长，但因产线尚处于爬坡期，新增折 

数据来源：Wind,万联证券研究所 

 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1160.60  1362.78  1606.24  1904.60  

增长比率(%) 19.5% 17.4% 17.9% 18.6% 

归母净利润(亿元) 19.19  50.46  101.48  168.10  

增长比率(%) -44.1% 163.0% 101.1% 65.7% 

每股收益(元) 0.06  0.13  0.29  0.48  

市盈率(倍) 108.5  41.2  20.5  12.4  

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址 https://www.boe.co

m.cn/ 

大股东/持股 北京国有资本经营管

理中心/11.68% 

实际控制人/持股 北京电子控股有限责

任公司 

总股本（百万股） 34,798.40 

流通A股（百万股） 33,536.94 

收盘价（元） 5.98 

总市值（亿元） 2,080.94 

流通A股市值（亿元） 2,005.51 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 02 月 03 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20210118_公司事项点评

_AAA_京东方 A（000725）事件点评报告 

万联证券研究所 20201030_公司季报点评

_AAA_京东方 A（000725）季报点评报告 

万联证券研究所 20201011_公司首次覆盖

_AAA_京东方 A（000725.SZ）首次覆盖报

告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 

电话： 02085806067 

邮箱： hexxy@wlzq.com.cn 

 

 
 
[Table_Summary] 

-17%

0%

17%

34%

51%

68%

京东方Ａ 沪深300

证
券
研
究
报
告 

公
司
事
项
点
评
报
告 

公
司
研
究 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|电子 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 4 页 

 

旧短期承压，长期向好趋势不改。随着出货量持续提升，规模经济加

速，未来公司有望打破韩企AMOLED技术垄断，进一步增强公司综合竞

争力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母净利

润50.46亿元、101.48亿元、168.10亿元，对应EPS分别为0.13元、0.29

元、0.48元，对应当前股价的PE分别为41.2倍、20.5倍、12.4倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险因素：技术创新不及预期风险，市场竞争风险，面板价格波动风险，

韩企退出进度不及预期的风险。                          
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                    单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 104,449  140,896  184,887  232,961   营业收入 116,060  136,278  160,624  190,460  

货币资金 56,973  88,304  126,918  169,364   营业成本 98,446  108,969  122,707  137,487  

应收票据及应收账款 18,467  21,286  24,212  27,134   营业税金及附加 861  995  1,205  1,447  

其他应收款 706  859  990  1,127   销售费用 2,918  3,652  4,176  5,485  

预付账款 627  763  859  962   管理费用 5,215  6,173  7,196  9,028  

存货 12,396  13,435  15,128  16,950   研发费用 6,700  7,059  9,557  11,561  

其他流动资产 15,280  16,250  16,780  17,423   财务费用 1,994  2,251  2,519  2,795  

非流动资产 235,964  243,454  249,866  255,549   资产减值损失 -2,584  -2,958  -3,239  -4,254  

长期股权投资 2,718  3,074  3,452  3,850   公允价值变动收益 137  0  0  0  

固定资产 125,786  127,404  128,422  129,262   投资净收益 343  395  418  476  

在建工程 87,377  95,252  102,861  110,417   资产处置收益 0  0  1  1  

无形资产 7,416  7,780  8,169  9,037   营业利润 399  7,103  13,418  21,854  

其他长期资产 12,666  9,944  6,963  2,983   营业外收入 208  218  223  229  

资产总计 340,412  384,350  434,753  488,510   营业外支出 103  207  308  409  

流动负债 78,378  83,574  89,414  94,827   利润总额 504  7,113  13,333  21,674  

短期借款 6,367  6,436  6,588  6,698   所得税 980  1,739  2,667  4,118  

应付票据及应付账款 23,212  24,720  28,118  31,927   净利润 -476  5,374  10,666  17,556  

预收账款 1,261  1,554  1,670  1,924   少数股东损益 -2,395  328  518  746  

其他流动负债 47,538  50,865  53,037  54,278   归属母公司净利润 1,919  5,046  10,148  16,810  

非流动负债 120,976  134,987  149,104  163,999   EBITDA 21,183  25,174  33,269  43,525  

长期借款 107,731  121,606  135,581  150,347   EPS（元） 0.06  0.13  0.29  0.48  

应付债券 388  494  583  690        

其他非流动负债 12,858  12,887  12,940  12,962   主要财务比率 

负债合计 199,355  218,561  238,519  258,825   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 34,798  34,798  34,798  34,798   成长能力     

资本公积 38,353  38,353  38,353  38,353   营业收入 19.5% 17.4% 17.9% 18.6% 

留存收益 13,898  38,301  68,229  100,933   营业利润 -90.1% 1681.6% 88.9% 62.9% 

归属母公司股东权益 95,058  119,461  149,389  182,093   归属于母公司净利润 -44.1% 163.0% 101.1% 65.7% 

少数股东权益 46,000  46,327  46,846  47,592   获利能力     

负债和股东权益 340,412  384,350  434,753  488,510   毛利率 15.2% 20.0% 23.6% 27.8% 

      净利率 -0.4% 3.9% 6.6% 9.2% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 2.0% 4.2% 6.8% 9.2% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC -0.7% 2.3% 3.5% 5.1% 

经营活动现金流 26,083  25,933  33,787  41,946   偿债能力     

净利润 -476  5,374  10,666  17,556   资产负债率 58.6% 56.9% 54.9% 53.0% 

折旧摊销 19,264  15,745  17,486  18,074   净负债比率 54.1% 35.6% 17.7% 3.1% 

营运资金变动 2,262  11  310  -325   流动比率 1.33  1.69  2.07  2.46  

其它 5,034  4,803  5,325  6,642   速动比率 1.16  1.48  1.83  2.18  

投资活动现金流 -47,416  -25,788  -26,704  -27,604   营运能力     

资本支出 -49,396  -25,811  -26,726  -27,662   总资产周转率 0.34  0.35  0.37  0.39  

投资变动 -401  -386  -410  -433   应收账款周转率 6.40  6.52  6.76  7.16  

其他 2,381  410  433  491   存货周转率 7.94  8.11  8.11  8.11  

筹资活动现金流 27,779  11,829  11,751  12,210   每股指标（元）     

银行借款 53,576  13,945  14,127  14,876   每股收益 0.06  0.15  0.29  0.48  

债券融资 8,076  106  89  107   每股经营现金流 0.75  0.75  0.97  1.21  

股权融资 14,066  0  0  0   每股净资产 2.73  3.43  4.29  5.23  

其他 -47,940  -2,222  -2,466  -2,773   估值比率     

现金净增加额 6,920  31,331  38,613  42,446   P/E 108.46  41.24  20.51  12.38  

期初现金余额 43,351  56,973  88,304  126,918   P/B 2.19  1.74  1.39  1.14  

期末现金余额 50,270  88,304  126,918  169,364   EV/EBITDA 11.06  10.64  7.32  4.96  
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，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了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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