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[Table_Title] 

行业高景气度持续，一季报业绩大超预期 
[Table_Title2] 京东方 A(000725) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年年报，报告期内，公司实现营收 1,355.53 亿

元，同比增长 16.80%，同时实现归属于上市公司股东的净利润

50.36 亿元，同比增长 162.46%。公司发布 2021 年第一季度业

绩预告，报告期内，公司预计实现归属于上市公司股东的净利

润 500,000 万元-520,000 万元，比上年同期增长 782%-818%。 

分析判断: 

►   行业高景气度持续，一季报业绩大超预期 

根据群智研究 2021 年 4 月 TV 面板价格风向标（上旬版）的数据

显示，二季度全球 LCD TV 面板市场供需持续紧缺，将带动 LCD 

TV 面板价格在二季度维持上涨趋势，其中 4 月各个尺寸价格维持

较大涨幅，32"/43"/50"/55"等尺寸面板 3 月份均价分别上涨了 7

美元/超 5 美元/超 10 美元/超 10 美元的涨幅，4 月份预计分别将

继续维持这个涨幅，而大尺寸方面涨幅进一步扩大，3 月~4 月维

持约 15 美元的较大涨幅。本轮面板产业的高景气度始于供给端

的改善，在面板价格经历了超过 2 年以上的下跌后，以三星

SDC、LGD 等为代表的国外厂商持续关闭液晶产线，使得整个行业

供给端优化，大陆厂商出货量占比提升，相应的产业链话语权改

善，2020 年上半年由于受到全球疫情的影响，面板价格出现一定

程度的下跌，2020 年 6 月份，伴随着需求的回暖，面板价格开始

了一轮持续至今的上涨。根据群智研究的数据，以主流电视面板

尺寸（32"/43"/50"/55"/65"）价格为例，2020 年 6 月份价格分

别为 34.0/67.0/87.0/112.0/172.0 美元，到了 2021 年 3 月份均

价分别达到了 79.0 美元/128.0 美元/183.0 美元/205.0 美元

/259.0 美元，各尺寸均价基本翻一番，而且目前由于面板上游材

料短期问题持续对面板实际供应形成影响，而电视品牌在海外终

端强劲需求以及回补库存需求的推动下备货策略激进，疫情引发

的在线教育、在线娱乐、远程办公、远程医疗等应用场景爆发式

增长，5G、AI 等新技术与传统产业融合加速，市场正处于数字化

转型带来的战略机遇期，叠加国内厂商仍在通过策略进一步提升

话语权，我们预计面板行业的高景气度仍将持续，面对大陆厂商

的崛起，我们认为未来大尺寸液晶面板的竞争格局与几年前相比

已经发生了质的改变。京东方在危机中育新机，在变局中开新

局，积极应对挑战，把握发展机会，实现了营收持续增长，2020

年公司实现营收 1,355.53 亿元，同比增长 16.80%，同时实现归

属于上市公司股东的净利润 50.36 亿元，同比增长 162.46%。

2021 年一季度，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润

500,000 万元-520,000 万元，比上年同期增长 782%-818%。 

►   多显示技术发力，构建全方位显示龙头 
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2020 年报告期内，公司柔性 OLED 产品加速上量，全年销量同比

增长超 100%，同时，公司完成中电熊猫南京 8.5 代和成都 8.6 代

液晶产线收购，完善技术和产品布局，行业竞争优势进一步提

升。在 Mini-LED 显示方面，公司产品、技术、市场多领域取得

突破，实现 75 英寸玻璃基双拼背光产品点亮，已向多家品牌客

户进行推广，联合研发的全球首台最大针刺式固晶机装机并调试

完成，固晶速度大幅提升；玻璃基直显侧面线路、固晶和组装等

瓶颈技术开发完成，P0.9 AM 玻璃基产品开发与市场推广稳步推

进中。公司致力于打造以主动式驱动、COG 为核心，SMD/COB 协

同发展的 Mini/Micro-LED 产品群，加强与上下游资源协同，不

断丰富产品结构，提升产品竞争力，拓展应用市场，加快业务布

局，致力成为 Mini/Micro-LED 产品和解决方案的全球领导者。 

投资建议 
考虑到面板行业高景气度，公司一季报大超预期，将 2021-

2022 年营收预测由 1704.03 亿元、1981.23 亿元上调为

1852.05 亿元、2037.26 亿元，预计 2023 年营收 2210.42 亿

元；将 2021-2022 年归母净利润预测由 93.13 亿元、122.42 亿

元上调为 150.63 亿元、176.83 亿元，预计 2023 年实现归母净

利润 204.69 亿元。对应 PE 分别为 14.85 倍、12.65 倍、10.93

倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济下行，系统性风险；面板价格不达预期；OLED 产能释

放不达预期的风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 116,060 135,553 185,205 203,726 221,042 

YoY（%） 19.5% 16.8% 36.6% 10.0% 8.5% 

归母净利润(百万元) 1,919 5,036 15,063 17,683 20,469 

YoY（%） -44.1% 162.5% 199.1% 17.4% 15.8% 

毛利率（%） 15.2% 19.7% 28.0% 27.1% 26.6% 

每股收益（元） 0.06 0.14 0.43 0.51 0.59 

ROE 2.0% 4.9% 11.2% 10.6% 10.2% 

市盈率 116.62 44.43 14.85 12.65 10.93 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 135,553 185,205 203,726 221,042  净利润 4,528 15,063 17,683 20,469 

YoY(%) 16.8% 36.6% 10.0% 8.5%  折旧和摊销 22,563 20,600 22,700 25,800 

营业成本 108,823 133,383 148,608 162,151  营运资金变动 5,957 2,853 3,820 3,257 

营业税金及附加 1,079 1,574 1,732 1,879  经营活动现金流 39,252 48,944 53,485 59,384 

销售费用 3,138 4,075 4,278 4,421  资本开支 -44,037 -32,926 -17,000 -24,663 

管理费用 6,204 8,427 8,760 8,842  投资 1,709 -200 -200 -200 

财务费用 2,650 8,698 8,435 8,164  投资活动现金流 -43,407 -32,200 -16,181 -23,758 

资产减值损失 -3,280 -1,000 -1,000 -1,000  股权募资 10,378 0 0 0 

投资收益 898 926 1,019 1,105  债务募资 50,710 -8,600 0 0 

营业利润 6,044 20,084 23,578 27,292  筹资活动现金流 23,818 -18,028 -9,300 -9,300 

营业外收支 48 0 0 0  现金净流量 17,794 -1,284 28,004 26,326 

利润总额 6,093 20,084 23,578 27,292  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 1,565 5,021 5,894 6,823  成长能力（%）     

净利润 4,528 15,063 17,683 20,469  营业收入增长率 16.8% 36.6% 10.0% 8.5% 

归属于母公司净利润 5,036 15,063 17,683 20,469  净利润增长率 162.5% 199.1% 17.4% 15.8% 

YoY(%) 162.5% 199.1% 17.4% 15.8%  盈利能力（%）     

每股收益 0.14 0.43 0.51 0.59  毛利率 19.7% 28.0% 27.1% 26.6% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 3.3% 8.1% 8.7% 9.3% 

货币资金 73,694 72,410 100,414 126,741  总资产收益率 ROA 1.2% 3.3% 3.5% 3.7% 

预付款项 1,120 1,372 1,529 1,668  净资产收益率 ROE 4.9% 11.2% 10.6% 10.2% 

存货 17,875 21,910 24,411 26,635  偿债能力（%）     

其他流动资产 36,296 45,048 48,313 51,365  流动比率 1.23 1.25 1.43 1.58 

流动资产合计 128,985 140,741 174,666 206,409  速动比率 1.05 1.04 1.22 1.36 

长期股权投资 3,693 3,693 3,693 3,693  现金比率 0.70 0.65 0.82 0.97 

固定资产 224,867 239,639 250,912 259,785  资产负债率 59.1% 55.8% 53.1% 50.5% 

无形资产 11,876 13,376 14,776 16,076  经营效率（%）     

非流动资产合计 295,271 321,644 329,417 341,690  总资产周转率 0.32 0.40 0.40 0.40 

资产合计 424,257 462,385 504,083 548,099  每股指标（元）     

短期借款 8,600 0 0 0  每股收益 0.14 0.43 0.51 0.59 

应付账款及票据 28,396 34,804 38,777 42,311  每股净资产 2.97 3.85 4.77 5.79 

其他流动负债 67,964 77,447 83,217 88,356  每股经营现金流 1.13 1.41 1.54 1.71 

流动负债合计 104,959 112,251 121,994 130,667  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 132,453 132,453 132,453 132,453  估值分析     

其他长期负债 13,447 13,447 13,447 13,447  PE 44.43 14.85 12.65 10.93 

非流动负债合计 145,900 145,900 145,900 145,900  PB 2.02 1.67 1.35 1.11 

负债合计 250,859 258,151 267,893 276,567       

股本 34,798 34,798 34,798 34,798       

少数股东权益 70,121 70,121 70,121 70,121       

股东权益合计 173,398 204,234 236,190 271,532       

负债和股东权益合计 424,257 462,385 504,083 548,099       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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