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业绩大超预期，面板龙头加速上行 

公司发布 2021 年中报业绩预告。公司 2021H1 实现归母净利润 125~127

亿元，同比增长 1001%~1018%。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。 

持续受益于行业高度景气，业绩环比高度增长。公司 2021Q1 实现归母净利

润 52 亿元，因此 2021Q2 单季度归母净利润 73~75 亿元，环比增长

41%~45%。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。2021Q2 TV 面板均价环比 2021Q1 平均涨幅约 15%~25%；IT 面板均

价环比涨幅约 10%~20%，公司在 2021Q2 持续受益于均价提升。截止

2021/07，TV 及 IT 面板均价比 2021Q2 均价又进一步提升。 

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。京东方实施合计达到 9.8 亿股的股权激励及 20 亿元股票回购，绑

定并激励公司主干团队，定增加码 OLED 业务并收购武汉京东方少数股东股

权，回购 PB 估值较低，将增厚公司盈利水平。收购熊猫相关产线，加速产

业集中，提升竞争力。 

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。行业龙头对

行业的话语权、主导权将不断增加，通过产品组合优化空间、新品创新以及

产线修整对行业产生影响。核心龙头厂商的产能弹性能力及影响反映了公司

话语权、主导权的提升，体现长期竞争力。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 2021~2023 年归母净利

润分别为 261、277、299 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、全球贸易纷争影响、测算误差风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 116,060 135,553 200,211 228,241 256,771 

增长率 yoy（%） 19.5 16.8 47.7 14.0 12.5 

归母净利润（百万元） 1,919 5,036 26,062 27,728 29,872 

增长率 yoy（%） 

 

 

-44.1 162.5 417.5 6.4 7.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.06 0.14 0.75 0.80 0.86 

净资产收益率（%） -0.3 2.6 12.0 13.2 12.2 

P/E（倍） 116.1 44.2 8.5 8.0 7.5 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.0 1.6 1.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 13 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 104449 128985 110699 91441 117856  营业收入 116060 135553 200211 228241 256771 

现金 56973 73694 32921 21325 23990  营业成本 98446 108823 151159 171181 195146 

应收票据及应收账款 18467 23185 38335 31798 47101  营业税金及附加 861 1079 1561 1763 2010 

其他应收款 706 658 1357 940 1644  营业费用 2918 3138 4405 5021 5649 

预付账款 627 1120 1460 1481 1828  管理费用 5215 6204 8409 9586 11298 

存货 12396 17875 24173 23445 30839  研发费用 6700 7623 9210 10271 11298 

其他流动资产 15280 12453 12453 12453 12453  财务费用 1994 2650 -523 -311 -1196 

非流动资产 235964 295271 385947 406659 423829  资产减值损失 -2584 -3280 1602 685 770 

长期投资 2718 3693 4816 5989 7228  其他收益 2606 2338 2000 2000 2000 

固定资产 125786 224867 290972 307116 320466  公允价值变动收益 137 32 57 76 55 

无形资产 7416 11876 12680 13601 14782  投资净收益 343 898 516 585 666 

其他非流动资产 100043 54836 77479 79953 81354  资产处置收益 0 19 7 9 11 

资产总计 340412 424257 496646 498101 541685  营业利润 399 6044 26968 32714 34529 

流动负债 78378 104959 146944 147611 192370  营业外收入 208 121 166 165 151 

短期借款 6367 8600 8600 17556 26112  营业外支出 103 72 77 84 78 

应付票据及应付账款 23212 28396 43290 37891 54655  利润总额 504 6093 27057 32795 34602 

其他流动负债 48799 67964 95054 92164 111603  所得税 980 1565 3788 3607 3806 

非流动负债 120976 145900 156515 128695 97149  净利润 -476 4528 23269 29187 30795 

长期借款 108118 132852 143467 115647 84101  少数股东损益 -2395 -507 -2792 1459 924 

其他非流动负债 12858 13048 13048 13048 13048  归属母公司净利润 1919 5036 26062 27728 29872 

负债合计 199355 250859 303459 276306 289520  EBITDA 25303 35734 59763 73977 81154 

少数股东权益 46000 70121 67329 68788 69712  EPS（元） 0.06 0.14 0.75 0.80 0.86 

股本 34798 34798 34798 34798 34798        

资本公积 38353 37436 37436 37436 37436  主要财务比率      

留存收益 13898 17954 36053 59549 86062  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 95058 103277 125859 153007 182453  成长能力      

负债和股东权益 340412 424257 496646 498101 541685  营业收入(%) 19.5 16.8 47.7 14.0 12.5 

       营业利润(%) -90.1 1416.2 346.2 21.3 5.5 

       归属于母公司净利润(%) -44.1 162.5 417.5 6.4 7.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.2 19.7 24.5 25.0 24.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.7 3.7 13.0 12.1 11.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -0.3 2.6 12.0 13.2 12.2 

经营活动现金流 26083 39252 59522 62495 82351  ROIC(%) -2.5 3.5 8.1 9.8 10.0 

净利润 -476 4528 23269 29187 30795  偿债能力      

折旧摊销 18987 22563 29224 36927 42613  资产负债率(%) 58.6 59.1 61.1 55.5 53.4 

财务费用 1994 2650 -523 -311 -1196  净负债比率(%) 62.2 59.9 86.3 72.8 54.5 

投资损失 -343 -898 -516 -585 -666  流动比率 1.3 1.2 0.8 0.6 0.6 

营运资金变动 2262 3839 8132 -2640 10872  速动比率 1.0 1.0 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 3659 6569 -64 -84 -66  营运能力      

投资活动现金流 -47416 -43407 -119320 -56970 -59049  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 49416 44215 89553 19539 15931  应收账款周转率 6.0 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 -434 2314 -1123 -1173 -1238  应付账款周转率 4.3 4.2 4.2 4.2 4.2 

其他投资现金流 1566 3122 -30891 -38603 -44357  每股指标（元）      

筹资活动现金流 27779 23818 19025 -26077 -29192  每股收益(最新摊薄) 0.06 0.14 0.75 0.80 0.86 

短期借款 917 2233 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.13 1.71 1.80 2.37 

长期借款 3050 24733 10615 -27819 -31546  每股净资产(最新摊薄) 2.50 2.56 3.21 3.99 4.84 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 140 -918 0 0 0  P/E 116.1 44.2 8.5 8.0 7.5 

其他筹资现金流 23672 -2231 8409 1742 2354  P/B 2.6 2.5 2.0 1.6 1.3 

现金净增加额 6920 17794 -40774 -20552 -5890  EV/EBITDA 13.9 11.0 7.6 6.1 5.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 13 日收盘价  
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