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[Table_Title] 

半年报业绩超预期，多显示技术齐发力 
[Table_Title2] 京东方 A(000725) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年度业绩预告，报告期内，公司预计实现归

属于上市公司股东的净利润 1,250,000 万元-1,270,000 万元，

比上年同期增长：1001%-1018%。 

分析判断: 

►   半年报业绩超预期，多显示技术齐发力 

公司上半年业绩超预期，根据披露的半年报业绩预告显示，报告

期内，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润 1,250,000 万

元-1,270,000 万元，比上年同期增长：1001%-1018%。业绩增长

的驱动因素主要来源于：1、2021 年上半年，半导体显示行业持

续保持高景气度。受益于需求持续旺盛和驱动 IC 等原材料紧缺

造成供给持续紧张，行业呈现供不应求的局面，IT、TV 等各类产

品价格均有不同程度的上涨；2、上半年，公司成熟产线保持满

产满销，LCD 主流应用市占率继续保持领先，产品结构进一步改

善，高端产品占比明显提升，盈利能力继续提升，经营业绩增长

显著高于价格涨幅，行业龙头优势进一步体现；3、2021 年以

来，公司进一步推动实现“1+4+N”航母事业群框架的搭建，显

示事业、传感器及解决方案事业、Mini-LED 事业、智慧系统创新

事业和智慧医工事业快速发展，继续向半导体显示产业链和物联

网各应用场景价值链延伸。经过多年的发展，目前显示面板行业

全球呈现出“三国四地”的竞争格局，下游终端显示产业聚集在

中国大陆。在 LCD 领域，韩国厂商的逐步退出使得中国大陆厂商

的份额进一步提升，同时，国内面板厂商整合进度也进一步提

升，最终使得面板厂商的议价权持续增加，相对减弱了大尺寸面

板行业的周期性。根据集邦咨询的分析，中国大陆面板厂双巨头

京东方（BOE）及华星光电（CSOT）因产能仍持续攀升和并购案

告一段落，合计两者在整体电视面板出货量的占比将高达四成。

价格方面，根据第三方咨询机构数据，自 2020 年 6 月以来，面

板价格持续上行，此轮面板涨价持续时间已经超过一年。2021 年

6 月以来，LCD 面板尤其是大尺寸 LCD 面板供需依旧紧张，未来

大尺寸 LCD 面板价格涨幅将呈现分化趋势，尺寸相对较小的 TV

面板如 32 寸、43 寸价格上涨空间有限，而 65 寸、75 寸等大尺

寸 TV 面板价格三季度有望持续上涨。同时，占公司收入比重更

高的 IT 类产品供需则更为紧张，价格表现有望持续强劲。供需

方面具体来看，需求端 TV 大尺寸化和超高清的发展推动需求面

积持续增长，同时刺激换机需求。统计数据显示，近 8 年全球 TV

整机年需求量基本保持在 2.1 亿台-2.3 亿台左右，全球 TV 平均

尺寸每年基本保持在 1 寸以上增长，因此 TV 的需求面积每年仍

将保持一定的增长；远程办公、教育带来的 IT 需求持续释放，

随着使用强度的持续提升，IT 类产品的换机周期在大幅缩短，IT
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需求将进一步增长。此外，根据群智咨询的分析，全球新型显示

产业步入第三阶段，显示技术呈现多元化发展趋势。新型显示行

业未来新产能以 LCD 高世代线和 OLED 产线为主，且呈现“技术

重构，多技术并存”的特点。公司成都第 6 代柔性 AMOLED 生产

线、绵阳第 6 代柔性 AMOLED 生产线正处于量产爬坡中，目前爬

坡进展顺利；重庆第 6 代柔性 AMOLED 生产线项目按计划建设

中，建成后将根据客户需求进行产线爬坡。未来，随着公司产能

的释放，公司在柔性 AMOLED 领域的竞争力将持续提升。MiniLED

方面，公司在行业内率先实现玻璃基主动式 MiniLED 产品的正式

量产，75 寸 COGMiniLED 背光产品实现量产交付。我们认为，多

显示技术持续发展将为公司业绩增长带来新的动力。 

投资建议 
考虑到面板行业高景气度持续，公司半年报预告超预期，将

2021-2023 年公司营收预测由 1852.05 亿元、2037.26 亿元、

2210.42 亿元分别上调为 1924.55 亿元、2203.89 亿元、

2459.74 亿元；将归母净利润预测由 184.78 亿元、206.30 亿

元、233.41 亿元分别上调为 225.63 亿元、239.10 亿元、

255.74 亿元。对应 PE 分别为 9.87 倍、9.31 倍、8.71 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) 116,060 135,553 192,455 220,389 245,974 

YoY（%） 19.5% 16.8% 42.0% 14.5% 11.6% 

归母净利润(百万元) 1,919 5,036 22,563 23,910 25,574 

YoY（%） -44.1% 162.5% 348.1% 6.0% 7.0% 

毛利率（%） 15.2% 19.7% 31.6% 29.3% 27.8% 

每股收益（元） 0.06 0.14 0.65 0.69 0.73 

ROE 2.0% 4.9% 15.0% 11.3% 9.0% 

市盈率 116.08 44.23 9.87 9.31 8.71 
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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 135,553 192,455 220,389 245,974  净利润 4,528 25,070 26,567 28,416 

YoY(%) 16.8% 42.0% 14.5% 11.6%  折旧和摊销 22,563 15,640 15,640 15,640 

营业成本 108,823 131,628 155,829 177,556  营运资金变动 5,957 -2,978 8,038 6,681 

营业税金及附加 1,079 1,540 1,763 1,968  经营活动现金流 39,252 47,527 59,992 59,397 

销售费用 3,138 3,849 4,187 4,428  资本开支 -44,037 -41,000 -41,000 -41,000 

管理费用 6,204 7,698 8,595 9,347  投资 1,709 0 0 0 

财务费用 2,650 10,080 9,964 9,869  投资活动现金流 -43,407 -40,038 -40,118 -39,032 

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

投资收益 898 962 882 1,968  债务募资 50,710 -8,600 0 0 

营业利润 6,044 33,426 35,423 37,888  筹资活动现金流 23,818 -19,357 -10,628 -10,628 

营业外收支 48 0 0 0  现金净流量 17,794 -11,868 9,245 9,736 

利润总额 6,093 33,426 35,423 37,888  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 1,565 8,357 8,856 9,472  成长能力（%）     

净利润 4,528 25,070 26,567 28,416  营业收入增长率 16.8% 42.0% 14.5% 11.6% 

归属于母公司净利润 5,036 22,563 23,910 25,574  净利润增长率 162.5% 348.1% 6.0% 7.0% 

YoY(%) 162.5% 348.1% 6.0% 7.0%  盈利能力（%）     

每股收益 0.14 0.65 0.69 0.73  毛利率 19.7% 31.6% 29.3% 27.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 3.3% 13.0% 12.1% 11.6% 

货币资金 73,694 61,827 71,072 80,808  总资产收益率 ROA 1.2% 4.7% 4.3% 4.0% 

预付款项 1,120 1,316 1,558 1,776  净资产收益率 ROE 4.9% 15.0% 11.3% 9.0% 

存货 17,875 23,441 25,616 26,755  偿债能力（%）     

其他流动资产 36,296 45,621 49,235 53,511  流动比率 1.23 1.22 1.20 1.21 

流动资产合计 128,985 132,205 147,481 162,850  速动比率 1.05 0.99 0.98 0.99 

长期股权投资 3,693 3,693 3,693 3,693  现金比率 0.70 0.57 0.58 0.60 

固定资产 224,867 234,639 256,412 290,185  资产负债率 59.1% 53.3% 48.4% 43.6% 

无形资产 11,876 12,276 12,676 13,076  经营效率（%）     

非流动资产合计 295,271 345,404 407,537 481,670  总资产周转率 0.32 0.40 0.40 0.38 

资产合计 424,257 477,609 555,018 644,519  每股指标（元）     

短期借款 8,600 0 0 0  每股收益 0.14 0.65 0.69 0.73 

应付账款及票据 28,396 32,817 37,997 42,322  每股净资产 2.97 4.33 6.07 8.21 

其他流动负债 67,964 75,652 84,541 92,530  每股经营现金流 1.13 1.37 1.72 1.71 

流动负债合计 104,959 108,469 122,538 134,851  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 44.23 9.87 9.31 8.71 

非流动负债合计 145,900 145,900 145,900 145,900  PB 2.02 1.48 1.05 0.78 

负债合计 250,859 254,369 268,438 280,751       

股本 34,798 34,798 34,798 34,798       

少数股东权益 70,121 72,628 75,285 78,126       

股东权益合计 173,398 223,240 286,580 363,768       

负债和股东权益合计 424,257 477,609 555,018 644,519       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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