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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 384.49 

流通 A 股(亿股) 335.37 

52 周内股价区间(元) 4.58-7.53 

总市值(亿元) 2,237.72 

总资产(亿元) 4,354.76 

每股净资产(元) 2.81 
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[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 1072.9 亿元，同比增长 89.0%；实现

归母净利润 127.6 亿元，同比增长 1019.3%。 

 受益行业高景气度，显示业务实现高速增长。2021H1：1）从营收端来看，公

司主营业务显示事业收入同比增长 89.3%，显示器件销量同比增长 18%，销售

面积同比增长 45%，主流产品市占率稳居全球第一；智慧系统创新事业收入同

比增长 56.3%，智慧一体机形成 4大系列产品线，销量同比增长超 2倍。2）从

利润端来看，受益于产能扩张和面板各产品线价格的大幅上涨带来的量价齐升，

2021 年公司归母净利润同比增长逾 10 倍；公司毛利率为 31.3%，较去年同期

上升 14.4pp；净利率为 15.3%，较去年同期上升 15.1pp。3）从费用段来看，

公司销售费用率为 2.1%，同比下降 0.2pp；管理费用率为 3.8%，同比下降 0.4pp；

研发费用率为 4.7%，同比下降 0.7pp。 

 低迷经济环境下仍实现销量逆向增长。2020年在“缺芯”叠加疫情对行业造成

的重大冲击下，公司显示事业显示器件销售呈现逆势增长，5大主流产品（包括

LCD 智能手机、笔记本电脑、显示器、平板电脑和电视）的出货量及销售面积

市占率仍然保持全球第一的地位。公司在柔性 OLED 的表现也十分亮眼，出货

量全球占比接近 20%，保持住了全球第二、国内第一的水平。 

 数字化变革背景下，行业龙头市场地位稳步提升。公司正以构建“一个、数字

化、可视的京东方”为顶层目标，深入推进全面数字化变革。今年公司完成了

中电熊猫南京 8.5 代和成都 8.6 代液晶产线的收购，将会加强公司 LCD 行业龙

头地位；北京生命科技产业基地项目也在有序进行中。公司在朝着实现高效数

字化运营、提升管理效率和经营效益、数字化变革的目标有序推进。未来，公

司面板整体的增长有望固化，加上公司产品结构的不断优化、盈利能力的不断

增强、品牌的集中度的不断提升、产业的健康发展，在世代线升级的大趋势和

“万物互联”的大时代下，公司将会稳定其龙头地位且有望逐渐提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 0.63元、0.74元、

0.84 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 86%以上。我们给予公司 2021

年 12 倍 PE 估值，对应目标价 7.60 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：全球宏观经济波动的风险；新冠疫情反复影响下游需求的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 135552.57  211823.78  239789.37  267497.96  

增长率 16.80% 56.27% 13.20% 11.56% 

归属母公司净利润（百万元） 5035.63  24351.61  28633.46  32466.21  

增长率 162.46% 383.59% 17.58% 13.39% 

每股收益EPS（元） 0.14  0.63  0.74  0.84  

净资产收益率 ROE 2.61% 10.94% 11.65% 11.94% 

PE 40.22  9.19  7.82  6.89  

PB 2.17 1.69 1.43 1.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 面板龙头打造“航母事业群”，业绩实现高速增长 

京东方科技集团股份有限公司（BOE）成立于 1993 年 4 月，是全球领先的半导体显示

技术、产品与服务提供商，为信息交互和人类健康提供智慧端口产品和专业服务，形成了以

半导体显示事业为核心，Mini LED、传感器及解决方案、智慧系统创新、智慧医工事业融合

发展的‘1+4+N’航母事业群。目前，京东方在智能手机液晶显示屏、笔记本电脑显示屏、

平板电脑显示屏、显示器显示屏、电视显示屏等五大应用领域出货量均位列全球第一。 

图 1：公司“1+4+N”航母事业群 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

经过近 28 年发展，京东方已成为全球半导体显示领域龙头，显示屏幕总出货量稳居全

球第一，其中五大主流应用及多个创新应用市场占有率引领全球。2020 年，京东方积极参

与显示产业整合重组，成功完成产线并购，进一步扩大规模优势，实现市场、技术、区域三

方卡位，行业龙头地位进一步巩固。同时，为进一步推进物联网转型发展，京东方启用了全

新的发展平台—智慧系统创新中心，将其作为推动物联网转型发展的关键抓手和重要引擎。 

2020 年，在新冠疫情席卷全球，对全球经济造成巨大冲击的大环境下，企业坚持创新

驱动，显示事业显示器件销售逆势增长，全年显示器件销量同比增长 18%，LCD 智能手机、

平板电脑、笔记本电脑、显示器、电视五大主流产品显示屏出货量和销售面积市占率稳居全

球第一；创新应用产品销量同比增长超  60%，销售面积同比增长超 70%，其中穿戴、ESL、

电子标牌、拼接、IoT 金融应用市占率居全球第一；柔性 OLED 产品出货实现突破，全年出

货量同比增长超 100%。 
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图 2：公司主要发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，多次员工激励夯实长期发展基础。公司控股股东与实际控制人

均为北京电子控股有限公司，同时也是京东方 A 的母公司。公司股权较为分散，在前十大股

东中，除了北京国有资本经营管理中心持股 10.6%及香港中央结算有限公司持股 3.6%以外，

其余股东持股均在 3%以下。公司为激励员工、绑定员工和公司利益、助力公司长期发展，

2020 年实行了股权激励，有助于激发员工积极性，保持核心员工稳定，提升企业市场综合

竞争内驱力。 

图 3：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，西南证券整理（截至 2020 年年报） 

公司的主营业务主要包括：显示事业、指挥系统创新事业、智慧医工事业、MELD 事业、

传感器及解决方案事业等。 

从营收结构来看，2020 年，公司显示事业完成收入 1319.7 亿元，同比增长 16.0%，营

业收入占比 97.4%，是公司营收的主要来源；智慧系统创新事业实现收入 13.3 亿元，同比
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增长 61.7%，营业收入占比为 1.0%；智慧医工事业完成收入 15.2 亿元，同比增长 12.2%，

营业收入占比 1.1%；传感器及解决方案事业收入达 1.2 亿元，同比增长 91.0%，营业收入

占比 0.1%。2021H1，公司显示事业完成收入 1046.7 亿元，同比增长 89.3%，营业收入占

比 97.6%；智慧系统创新事业实现收入 7.1 亿元，同比增长 56.3%，营业收入占比为 0.7%；

智慧医工事业完成收入 8.6 亿元，同比增长 22.6%，营业收入占比 0.8%；传感器及解决方

案事业收入达 0.8 亿元，同比增长 25.7%，营业收入占比 0.1%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，显示事业毛利率为 18.3%，毛利占比为

90.5%；智慧系统创新事业毛利率为 26.1%，毛利占比为 1.1%；智慧医工事业毛利率为 52.4%，

毛利占比为 2.6%；传感器及解决方案事业毛利率为 37.1%，毛利占比为 0.2%。2021H1，

公司主要业务显示事业毛利率为 30.5%，毛利占比为 92.4%。 

图 4：公司 2021 年 H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2021 年 H1 主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：iFind，西南证券整理  数据来源：iFind，西南证券整理 

回顾公司往年的经营情况：2016-2020 年，公司营业收入由 689.0 亿元增至 1355.5 亿

元，年复合增长率约为 18.4%；其中 2019 年的营业收入首次破千亿，同比增长 20%。同期

间，公司归母净利润由 18.8 亿元增至 50.4 亿元，年复合增长率为 28.0%，其中 2018 年和

2019 年均有所下降，同比下降 55%和 44%。 

2021 年上半年，受益于需求旺盛和驱动 IC 等原材料的紧缺，公司实现归母净利润 127.6

亿元，同比增长逾 10 倍。 

图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1）利润率方面：2020 年，公司毛利率为 19.7%，较去年同期增加 4.5pp；净利率为 3.3%，

较去年同期增加 3.8pp。2021H1，公司产品结构进一步优化，叠加显示面板供应紧张带来各

产品线的涨价，盈利质量大幅提升：公司毛利率为 31.3%，较去年同期增加 14.4pp；净利率

为 15.3%，较去年同期增加 15.1pp。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 2.3%，同比下降 0.2pp；管理费用率为

4.6%，同比增长 0.1pp；研发费用率为 5.6%，同比下降 0.2pp。2021H1，公司销售费用率

为 2.1%，同比下降 0.2pp；管理费用率为 3.8%，同比下降 0.4pp；研发费用率为 4.7%，同

比下降 0.7pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1）经营活动现金流：2016-2020 年，公司经营活动现金流净额整体呈现稳增态势，仅

2018 年略微下降，从 2016 年的 100.7 亿元增长至 2020 年的 392.5 亿元，期间复合增长率

达 40.5%。2021H1，公司经营活动现金流净额为 327.5 亿元，较去年同期增长 236.9%，实

现高速增长。 

2）净现比：2016-2020 年，公司净现比仅在 2017 年和 2020 年小幅度回落。其中 2020

年公司净现比为 7.8，同比有所下滑。2021H1，公司净现比为 2.6，比去年同期有较大下滑。  

图 10：公司经营活动现金流情况及增速  图 11：公司经营活动现金流情况及增速  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司作为半导体显示领域全球龙头，LCD 主流应用市占率持续提升，21 年上

半年进一步推动“1+4+N”航母事业群的框架搭建，产品结构进一步优化升级，叠加行业的

高景气度，盈利质量大幅提升，考虑到后续两年半导体行业景气度有下行风险，我们预计公

司显示器件业务在 21-23 年销量同比增长 50%、12%、10%，对应毛利率分别为 28%、29%、

29%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

显示器件  

收入  1319.7 1979.6 2217.1 2438.8 

增速  23.9% 50.0% 12.0% 10.0% 

毛利率  18.3% 28.0% 29.0% 29.0% 

智慧健康  

收入  15.2 19.8 23.8 28.5 

增速  12.2% 30.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  52.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

智慧系统创新产品  

收入  13.3 21.2 29.7 41.6 

增速  -92.1% 60.0% 40.0% 40.0% 

毛利率  26.1% 28.0% 28.0% 28.0% 

传感器及解决方案  

收入  1.2 1.8 2.7 4.0 

增速  / 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  37.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他业务  

收入  73.7 95.8 124.6 162.0 

增速  40.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  70.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

内部抵消  

收入  -67.6 -87.9 -96.7 -106.3 

增速  -50.9% 30.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  56.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计  

收入  1355.5 2118.2 2397.9 2675.0 

增速  16.8% 56.3% 13.2% 11.6% 

毛利率  19.7% 29.7% 30.8% 31.1% 

数据来源：Wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取了行业内四家主流可比公司，分别是彩虹股份、深天马 A、TCL 科技、大华股

份， 2021 年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 11.48 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 0.63 元、0.74 元、0.84 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将有望达到 86%以上，我们给予公司 2021 年 12 倍 PE，对应目标价

7.60 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

600707.SH 彩虹股份  8.16  -0.23 1.36 1.46 1.57 -29.60 6.02 5.59 5.21 

000050.SZ 深天马 A 13.98  0.60 0.82 0.98 1.19 24.57 17.05 14.26 11.79 

000100.SZ TCL 科技  7.17  0.31 0.84 0.96 1.08 22.64 8.51 7.43 6.61 

002236.SZ 大华股份  21.58  1.30 1.50 1.81 2.20 15.27 14.36 11.94 9.83 

平均值  8.22 11.48 9.81 8.36 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.09.03收盘） 

3 风险提示 

1）全球宏观经济波动的风险； 

2）新冠疫情反复影响下游需求的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 135552.57  211823.78  239789.37  267497.96  净利润 4528.27  21898.09  25748.54  29195.13  

营业成本 108823.12  148989.23  165889.41  184301.12  折旧与摊销 22562.81  18144.23  19155.44  19155.44  

营业税金及附加 1078.90  1685.96  1908.55  2129.09  财务费用 2650.15  2665.06  2997.81  3205.41  

销售费用 3137.72  5277.81  5842.25  6512.33  资产减值损失 -3280.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 6203.60  21182.38  25177.88  28087.29  经营营运资本变动 8013.20  -10066.80  2273.61  591.73  

财务费用 2650.15  2665.06  2997.81  3205.41  其他  4777.76  -1294.49  -379.03  -465.33  

资产减值损失 -3280.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 39251.77  31346.10  49796.36  51682.38  

投资收益 897.89  453.48  453.48  453.48  资本支出 -57024.98  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 31.94  84.70  58.32  71.51  其他  13618.01  508.55  519.11  526.28  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -43406.97  508.55  519.11  526.28  

营业利润 6044.47  32561.52  38485.27  43787.72  短期借款 2232.85  -8599.57  0.00  0.00  

其他非经营损益  48.36  1127.86  1127.86  1127.86  长期借款 24722.17  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6092.84  33689.38  39613.13  44915.58  股权融资 -917.59  19959.23  0.00  0.00  

所得税 1564.57  11791.28  13864.60  15720.45  支付股利 -695.97  -1007.13  -4870.32  -5726.69  

净利润 4528.27  21898.09  25748.54  29195.13  其他  -1523.74  -41290.41  -2997.81  -3205.41  

少数股东损益 -507.36  -2453.51  -2884.92  -3271.09  筹资活动现金流净额 23817.73  -30937.88  -7868.13  -8932.11  

归属母公司股东净利润 5035.63  24351.61  28633.46  32466.21  现金流量净额 17794.41  916.77  42447.35  43276.56  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 73694.30  74611.06  117058.41  160334.97  成长能力     

应收和预付款项 24958.97  39481.56  44191.54  49410.46  销售收入增长率 16.80% 56.27% 13.20% 11.56% 

存货  17875.45  23517.78  26581.80  30236.05  营业利润增长率 1416.16% 438.70% 18.19% 13.78% 

其他流动资产 12456.74  20873.49  21616.05  23519.19  净利润增长率 1050.84% 383.59% 17.58% 13.39% 

长期股权投资 3693.17  3693.17  3693.17  3693.17  EBITDA 增长率 46.20% 70.75% 13.62% 9.09% 

投资性房地产 1196.17  1225.81  1218.50  1217.22  获利能力     

固定资产和在建工程 267442.44  250780.31  233106.98  215433.65  毛利率 19.72% 29.66% 30.82% 31.10% 

无形资产和开发支出 13276.28  11824.14  10372.00  8919.86  三费率 8.85% 13.75% 14.19% 14.13% 

其他非流动资产 9663.29  9633.33  9603.36  9573.40  净利率 3.34% 10.34% 10.74% 10.91% 

资产总计 424256.81  435640.66  467441.82  502337.96  ROE 2.61% 10.94% 11.65% 11.94% 

短期借款 8599.57  0.00  0.00  0.00  ROA 1.07% 5.03% 5.51% 5.81% 

应付和预收款项 33356.06  45012.69  50706.77  55996.80  ROIC 2.75% 8.78% 10.72% 13.07% 

长期借款 132452.77  132452.77  132452.77  132452.77  EBITDA/销售收入  23.06% 25.20% 25.29% 24.73% 

其他负债 76450.68  58052.07  63280.93  69418.61  营运能力     

负债合计 250859.07  235517.52  246440.47  257868.18  总资产周转率 0.35  0.49  0.53  0.55  

股本  34798.40  38448.78  38448.78  38448.78  固定资产周转率 0.77  0.89  0.99  1.19  

资本公积 37435.66  53744.51  53744.51  53744.51  应收账款周转率 6.60  7.20  6.27  6.22  

留存收益 17954.21  41298.69  65061.83  91801.35  存货周转率 6.15  6.31  6.00  5.93  

归属母公司股东权益 103276.77  132455.68  156218.82  182958.34  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.68% — — — 

少数股东权益 70120.97  67667.46  64782.53  61511.45  资本结构     

股东权益合计 173397.73  200123.13  221001.35  244469.78  资产负债率 59.13% 54.06% 52.72% 51.33% 

负债和股东权益合计 424256.81  435640.66  467441.82  502337.96  带息债务/总负债 56.39% 56.41% 53.91% 51.52% 

     流动比率 1.23  1.77  2.08  2.35  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.06  1.51  1.82  2.08  

EBITDA 31257.44  53370.81  60638.51  66148.57  股利支付率 13.82% 4.14% 17.01% 17.64% 

PE 40.22  9.19  7.82  6.89  每股指标     

PB 2.17  1.69  1.43  1.22  每股收益 0.14  0.63  0.74  0.84  

PS 1.65  1.06  0.93  0.84  每股净资产 2.69  3.44  4.06  4.76  

EV/EBITDA 8.88  4.96  3.66  2.70  每股经营现金 1.02  0.82  1.30  1.34  

股息率 0.34% 0.45% 2.18% 2.56% 每股股利 0.02  0.03  0.13  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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