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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

京东方 A(000725)公司点评报告 2021 年 07 月 14 日 

[Table_Title] 上半年业绩高增长，面板龙头营收创新高 

——京东方 A 公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 7 月 14 日发布 2021 年半年度业绩预告，报告期内公司实现归属于母

公司净利润 125-127 亿元，同比增长 1001%-1018%。 

报告要点： 

 面板行业高景气度推动公司业绩高增长 

公司 21 年上半年业绩同比环比均大幅提升。二季度单季实现归母净利

73-75 亿元，环比增长 41%-44%，单季度归母净利润创历史新高。公司上

半年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

构持续优化，高端产品占比明显提升，盈利能力持续提升，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。此外，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，持续向半导

体显示产业链和物联网各应用场景价值链延伸。 

 200 亿定增获核准，多元化布局全面加速 

公司非公开发行不超过 69.60 亿股 A 股股票申请日前获证监会核准，拟募

集约 200 亿元用于收购武汉京东方光电 24.06%股权、重庆第 6 代柔性

AMOLED 产线增资建设、云南创视界光电 12 英寸硅基 OLED 项目增资建

设等项目。此次增资有助于扩大公司在 AMOLED 业务的领先优势，提高公

司在显示面板行业的市占率。此外公司积极布局 VR/AR 领域，云南创视界

光电硅基 OLED 产线是国内首条具备大规模量产能力的硅基 OLED 产线，

定增建设项目可实现年产 523 万片硅基 OLED。在新型显示技术上，公司

率先实现玻璃基主动式 Mini LED 产品的正式量产，75 寸 COG Mini LED

背光产品已实现量产交付。公司多元化布局全面加速，我们预计随着下游

各类新型显示赛道发展，公司将进入黄金发展期，盈利能力长期维持高位。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为面板行业绝对龙头，在行业周期减弱以及高景气度下业绩大幅提

升，预计公司 2021 年-2023 年将实现营收 2018.39/2290.06/2526.78 亿元，

净利润 241.28/259.33/282.23 亿元，对应 PE 分别为 9/9/8 倍，给予公司“买

入”的投资评级。 

 风险提示 

1）韩厂退出不及预期；2）面板价格不及预期；3）下游需求不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 116059.59 135552.57 201838.64 229005.57 252677.95 

收入同比(%) 19.51 16.80 48.90 13.46 10.34 

归母净利润(百万元) 1918.64 5035.63 24127.82 25932.84 28222.61 

归母净利润同比(%) -44.15 162.46 379.14 7.48 8.83 

ROE(%) 2.02 4.88 20.42 19.96 20.04 

每股收益(元) 0.06 0.14 0.69 0.75 0.81 

市盈率(P/E) 118.62 45.19 9.43 8.78 8.06 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 7.37 / 4.47 

A 股流通股（百万股）： 34473.05 

A 股总股本（百万股）： 34798.40 

流通市值（百万元）： 225453.77 

总市值（百万元）： 227581.53 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究——京东方 A(000725)：行业景气

度旺盛，面板龙头业绩大幅增长》2021.04.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 104448.64 128985.46 154653.39 185643.12 224744.59 

 

营业收入 116059.59 135552.57 201838.64 229005.57 252677.95 

  现金 56972.72 73694.30 80915.12 103780.78 135689.46 

 

营业成本 98446.27 108823.12 148281.81 167186.76 184522.89 

  应收账款 18135.69 22969.14 34201.20 38804.58 42815.83 

 

营业税金及附加 861.10 1078.90 1606.49 1822.72 2011.13 

  其他应收款 706.17 658.11 979.94 1111.83 1226.76 

 

营业费用 2917.87 3137.72 4672.08 5300.93 5848.89 

  预付账款 626.99 1119.60 1525.56 1720.05 1898.41 

 

管理费用 5214.95 6203.60 9237.20 10480.50 11563.88 

  存货 12396.19 17875.45 24357.00 27462.36 30310.02 

 

研发费用 6699.97 7622.60 9717.91 11025.91 12165.66 

  其他流动资产 15610.88 12668.86 12674.59 12763.51 12804.11 

 

财务费用 1994.15 2650.15 5868.87 6556.89 6998.04 

非流动资产 235963.56 295271.35 312138.19 320528.15 319517.82 

 

资产减值损失 -2584.18 -3280.43 -3280.43 -3280.43 -3280.43 

  长期投资 2718.04 3693.17 3693.17 3693.17 3693.17 

 

公允价值变动收益 137.47 31.94 31.94 31.94 31.94 

  固定资产 125786.24 224866.59 243557.80 251907.72 251327.34 

 

投资净收益 342.62 897.89 897.89 897.89 897.89 

  无形资产 7416.42 11875.93 15576.62 19277.31 22978.00 

 

营业利润 398.67 6044.47 29021.30 33198.87 36134.47 

  其他非流动资产 100042.87 54835.67 49310.60 45649.95 41519.31 

 

营业外收入 208.43 120.50 120.50 120.50 120.50 

资产总计 340412.20 424256.81 466791.59 506171.27 544262.41 

 

营业外支出 103.35 72.14 72.14 72.14 72.14 

流动负债 78378.29 104959.32 113022.30 118362.41 123417.41 

 

利润总额 503.75 6092.84 29069.66 33247.23 36182.84 

  短期借款 6366.72 8599.57 8599.57 8599.57 8599.57 

 

所得税 979.99 1564.57 8720.90 9974.17 10854.85 

  应付账款 21183.57 27164.17 37013.76 41732.77 46060.17 

 

净利润 -476.24 4528.27 20348.76 23273.06 25327.99 

  其他流动负债 50828.00 69195.58 67408.97 68030.08 68757.67 

 

少数股东损益 -2394.89 -507.36 -3779.06 -2659.78 -2894.63 

非流动负债 120976.22 145899.75 169255.09 194207.87 219231.91 

 

归属母公司净利润 1918.64 5035.63 24127.82 25932.84 28222.61 

  长期借款 107730.60 132452.77 157174.94 181897.11 206619.28 

 

EBITDA 21379.79 31257.44 65707.75 76032.25 84415.87 

  其他非流动负债 13245.62 13446.98 12080.15 12310.76 12612.63 

 

EPS（元） 0.06 0.14 0.69 0.75 0.81 

负债合计 199354.51 250859.07 282277.38 312570.28 342649.32 

 

      

 少数股东权益 45999.57 70120.97 66341.91 63682.13 60787.51 

 

主要财务比率      

  股本 34798.40 34798.40 34798.40 34798.40 34798.40 

 

会计年度 2019.00A 2020.00A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 38353.24 37435.66 37435.66 37435.66 37435.66 

 

成长能力      

  留存收益 13897.90 17954.21 38602.19 47861.65 58163.53 

 

营业收入(%) 19.51 16.80 48.90 13.46 10.34 

归属母公司股东权益 95058.13 103276.77 118172.29 129918.85 140825.58 

 

营业利润(%) -90.05 1416.16 380.13 14.39 8.84 

负债和股东权益 340412.20 424256.81 466791.59 506171.27 544262.41 

 

归属母公司净利润(%) -44.15 162.46 379.14 7.48 8.83 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 15.18 19.72 26.53 26.99 26.97 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 1.65 3.71 11.95 11.32 11.17 

经营活动现金流 26083.08 39251.77 43388.21 62643.92 71031.79 

 

ROE(%) 2.02 4.88 20.42 19.96 20.04 

  净利润 -476.24 4528.27 20348.76 23273.06 25327.99 

 

ROIC(%) -1.08 2.53 8.59 9.43 10.20 

  折旧摊销 18986.97 22562.81 30817.58 36276.48 41283.36 

 

偿债能力      

  财务费用 1994.15 2650.15 5868.87 6556.89 6998.04 

 

资产负债率(%) 58.56 59.13 60.47 61.75 62.96 

  投资损失 -342.62 -897.89 -897.89 -897.89 -897.89 

 

净负债比率(%) 66.69 65.99 67.41 68.78 69.96 

营运资金变动 2261.65 3839.46 -11438.71 -3198.78 -2503.55 

 

流动比率 1.33 1.23 1.37 1.57 1.82 

  其他经营现金流 3659.17 6568.97 -1310.40 634.16 823.85 

 

速动比率 1.15 1.03 1.11 1.29 1.53 

投资活动现金流 -47416.13 -43406.97 -45788.39 -43757.26 -39531.36 

 

营运能力      

  资本支出 49415.90 44215.33 42154.33 40123.20 35897.30 

 

总资产周转率 0.36 0.35 0.45 0.47 0.48 

  长期投资 434.26 -2313.86 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.00 6.53 7.04 6.26 6.18 

  其他投资现金流 2434.03 -1505.49 -3634.06 -3634.06 -3634.06 

 

应付账款周转率 4.54 4.50 4.62 4.25 4.20 

筹资活动现金流 27778.65 23817.73 9621.00 3979.00 408.26 

 

每股指标（元）      

  短期借款 916.76 2232.85 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.14 0.69 0.75 0.81 

  长期借款 12950.52 24722.17 24722.17 24722.17 24722.17 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 1.13 1.25 1.80 2.04 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.97 3.40 3.73 4.05 

  资本公积增加 140.14 -917.59 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 13771.22 -2219.71 -15101.17 -20743.17 -24313.92 

 

P/E 118.62 45.19 9.43 8.78 8.06 

现金净增加额 6919.63 17794.41 7220.82 22865.66 31908.69  P/B 2.39 2.20 1.93 1.75 1.62 

 

     

 

EV/EBITDA 17.40 11.90 5.66 4.89 4.41 



    

      

 

 


