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京东方 A（000725.SZ） 

规模快速增长，保持较强盈利能力 

公司发布三季报。公司单季度营业收入 560 亿元，同比增长 47%；归母净

利润 72.5 亿元，同比增长 441%。单季度毛利率 33.55%，净利率 16.24%。

随着新项目产能释放、并购整合，公司规模进一步扩张。尽管 TV 面板价格

环比下跌，公司通过优秀产品组合和效率提升，仍保持较强盈利能力。公司

前三季度经营净现金流分别为 145/182/120 亿元，资本开支分别为

129/98/61 亿元，随着面板龙头厂商竞争力提升、盈利修复以及资本开支进

入尾声，公司自由现金流有望大幅提升。 

持续加大研发投入，布局新型显示技术。公司前三季度研发费用 81.5 亿元，

其中单三季度研发费用 31.5 亿元，同比增长 57%。其他费用方面，公司

2021Q3 单季度销售费用 11.2 亿，同比增长 9.5%；管理费用 23.5 亿，同比

增长 10%；财务费用 9.8 亿，同比增长 35%。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。 

TV 面板有望快速收敛，IT 面板价格相对较为坚挺。TV 面板价格短期急跌，

根据witsview统计数据，10月份TV面板价格相比于 5月份下跌约 20~50%。

随着价位降低，下游工厂复工、运输缓解，TV 面板价格跌幅有望收敛。IT

面板价格相对坚挺，8~10 月份基本持平略降，个别尺寸 IPS 仍上涨，部分

IT 下游需求仍有需求缺口。IT 整体价位相较于年初仍有 20~50%的增幅。 

行业并购整合，回购激励员工，乐观展望公司发展前景。公司定增加码 OLED

业务并收购武汉京东方少数股东股权，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。基于对公司前景和价值的认可，公司拟

回购股份用于实施股权激励计划，计划回购金额不超过 30 亿元。 

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，竞争力优势明显，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。预计公司 2021~2023 年公司归母净利

润 242/264/301 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；新产能爬坡进展不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 116,060 135,553 220,951 265,141 312,866 

增长率 yoy（%） 19.5 16.8 63.0 20.0 18.0 

归母净利润（百万元） 1,919 5,036 24,235 26,351 30,114 

增长率 yoy（%） 

 

 

-44.1 162.5 381.3 8.7 14.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.05 0.13 0.63 0.69 0.78 

净资产收益率（%） -0.3 2.6 15.5 14.2 13.3 

P/E（倍） 98.4 37.5 7.8 7.2 6.3 

P/B（倍） 2.2 2.1 1.7 1.4 1.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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前次评级 买入 

10 月 29 日收盘价(元) 4.91 

总市值(百万元) 188,783.49 

总股本(百万股) 38,448.78 

其中自由流通股(%) 87.23 

30 日日均成交量(百万股) 509.36 
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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 111165 104859 141770  营业收入 116060 135553 220951 265141 312866 

现金 56973 73694 24949 24773 29232  营业成本 98446 108823 156875 193553 231521 

应收票据及应收账款 18467 23185 44708 36764 59372  营业税金及附加 861 1079 1721 2064 2445 

其他应收款 706 658 1566 1103 2046  营业费用 2918 3138 5505 6460 7617 

预付账款 627 1120 1727 1689 2342  管理费用 5215 6204 10385 11666 13766 

存货 12396 17875 25763 28078 36325  研发费用 6700 7623 14141 15643 18772 

其他流动资产 15280 12453 12453 12453 12453  财务费用 1994 2650 4309 5745 6939 

非流动资产 235964 295271 420837 466974 513548  资产减值损失 -2584 -3280 -5524 -5303 -6257 

长期投资 2718 3693 4826 5998 7223  其他收益 2606 2338 1919 2216 2270 

固定资产 125786 224867 316806 352673 389382  公允价值变动收益 137 32 15 47 58 

无形资产 7416 11876 12680 13601 14782  投资净收益 343 898 158 197 250 

其他非流动资产 100043 54836 86524 94702 102161  资产处置收益 0 19 0 0 0 

资产总计 340412 424257 532002 571833 655318  营业利润 399 6044 35630 37772 40641 

流动负债 78378 104959 156365 186148 262218  营业外收入 208 121 170 167 166 

短期借款 6367 8600 8600 32952 66787  营业外支出 103 72 86 79 85 

应付票据及应付账款 23212 28396 46001 45790 64007  利润总额 504 6093 35714 37860 40722 

其他流动负债 48799 67964 101765 107407 131424  所得税 980 1565 4643 4922 5294 

非流动负债 120976 145900 170998 150030 123939  净利润 -476 4528 31071 32938 35428 

长期借款 108118 132852 157950 136982 110891  少数股东损益 -2395 -507 6836 6588 5314 

其他非流动负债 12858 13048 13048 13048 13048  归属母公司净利润 1919 5036 24235 26351 30114 

负债合计 199355 250859 327363 336178 386157  EBITDA 25303 35734 70185 84210 96468 

少数股东权益 46000 70121 76957 83544 88859  EPS（元） 0.05 0.13 0.63 0.69 0.78 

股本 34798 34798 38449 38449 38449        

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

留存收益 13898 17954 36693 55183 73878  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 95058 103277 127683 152111 180303  成长能力      

负债和股东权益 340412 424257 532002 571833 655318  营业收入(%) 19.5 16.8 63.0 20.0 18.0 

       营业利润(%) -90.1 1416.2 489.5 6.0 7.6 

       归属于母公司净利润(%) -44.1 162.5 381.3 8.7 14.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.2 19.7 29.0 27.0 26.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 1.7 3.7 11.0 9.9 9.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -0.3 2.6 15.5 14.2 13.3 

经营活动现金流 26083 39252 71332 86341 96779  ROIC(%) -2.5 3.5 10.1 10.1 9.9 

净利润 -476 4528 31071 32938 35428  偿债能力      

折旧摊销 18987 22563 30632 40970 49443  资产负债率(%) 58.6 59.1 61.5 58.8 58.9 

财务费用 1994 2650 4309 5745 6939  净负债比率(%) 62.2 59.9 95.9 86.6 78.6 

投资损失 -343 -898 -158 -197 -250  流动比率 1.3 1.2 0.7 0.6 0.5 

营运资金变动 2262 3839 5493 6931 5276  速动比率 1.0 1.0 0.5 0.4 0.4 

其他经营现金流 3659 6569 -15 -47 -58  营运能力      

投资活动现金流 -47416 -43407 -156025 -86864 -95710  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 49416 44215 124433 44965 45350  应收账款周转率 6.0 6.5 6.5 6.5 6.5 

长期投资 -434 2314 -1133 -1172 -1225  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 -32725 -43071 -51586  每股指标（元）      

筹资活动现金流 27779 23818 35947 -24006 -30445  每股收益(最新摊薄) 0.05 0.13 0.63 0.69 0.78 

短期借款 917 2233 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 1.02 1.86 2.25 2.52 

长期借款 3050 24733 25099 -20969 -26091  每股净资产(最新摊薄) 2.26 2.32 2.86 3.49 4.23 

普通股增加 0 0 3650 0 0  估值比率      

资本公积增加 140 -918 0 0 0  P/E 98.4 37.5 7.8 7.2 6.3 

其他筹资现金流 23672 -2231 7198 -3037 -4354  P/B 2.2 2.1 1.7 1.4 1.2 

现金净增加额 6920 17794 -48745 -24529 -29376  EV/EBITDA 12.5 10.0 6.5 5.6 5.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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