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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 5.85 - 6.18 元

收盘价 4.35 元

总市值/流通市值 167240/162716 百万元

52周最高价/最低价 7.65/4.04 元

近 3 个月日均成交额 1653.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《京东方 A-000725-2021 年业绩预告点评：LCD 盈利周期性淡化，

12月 OLED 出货量突破千万》 ——2022-01-21

《京东方 A-000725-财报点评：面板景气不减，业绩大超预期》—

—2021-04-15

《国信证券-京东方 A-000725-20 年业绩点评：业绩符合预期，

产业趋势长期向好明确》 ——2021-02-01

《京东方 A-000725-2019 年半年报点评：业绩符合预期，存量格

局下剩者为王》 ——2019-08-28

《京东方A-000725-2018年报点评：行业龙头进一步提升市占率，

静待液晶显示面板周期回暖》 ——2019-03-26

21 年营收同比增长 61.8%，归母净利润同比增长 413.0%。21 年公司营收

2193.10亿元(YoY: 61.8%)，归母净利润258.31亿元(YoY: 413.0%)；其中

4Q21 营收 560.31亿元(YoY: 65.5%, QoQ: 0.1%)，归母净利润58.16 亿元

(YoY: 127.2%, QoQ: -19.8%)。业绩高增长得益于：1)上半年LCD行业延续

高景气，虽然下半年LCD价格高位回落，公司通过调整产品组合积极平抑价

格波动；2)公司OLED出货量快速提升，12月单月出货量首次突破千万级。

21年毛利率同比提升9.16pct至28.87%，4Q21毛利率有所回落。21年上半

年LCD行业延续高景气，公司毛利率从4Q20的28.16%进一步提升至2Q21及

3Q21的33.96%/33.55%，随着下半年LCD价格高位回落，4Q21毛利率下降至

19.63%。根据Omdia，22年3月32/43/65英寸LCD电视面板价格较21年7

月已回调56%/50%/40%，且已趋近现金成本水平，我们认为LCD价格继续向

下调整的空间不大。随着LCD扩产进入尾声，我们看好行业由过去供给端主

导转向需求端主导，公司有望凭借规模、技术、产品优势实现“强者恒强”。

技术驱动经营稳中提质，创新业务收入快速增长。分业务来看，21年显示器

件营收同比增长64.3%至 2022.19亿元，销售面积同比增长37%，毛利率同

比提升9.76pct至26.36%，智能手机、平板电脑、笔记本电脑、显示器、电

视等主流LCD产品销量市占率稳居全球第一。此外，21年物联网创新业务营

收283.79亿元(YoY: 48.0%)，智慧医工营收18.47亿元(YoY: 25.8%),MLED

营收4.52亿元，传感器及解决方案营收2.16亿元(YoY: 80.4%)。

公司持续发力OLED领域，21年出货量同比增长近60%。根据群智咨询数据，

21年公司OLED出货量约6000万片，同比增长近60%，位居全球第二。产能

方面，成都、绵阳AMOLED产线运营质量稳步提升，重庆AMOLED产线成功实

现量产交付。客户方面，公司连续为荣耀、OPPO、华硕等全球一线品牌的折

叠手机、折叠笔记本等供应基于f-OLED高端柔性显示技术的屏幕；此外，

根据CINNO，22年公司在iPhone OLED的市场份额将接近20%，出货量同比

增长2-3倍。我们看好公司OLED业务实现扭亏为盈，成为新的盈利增长点。

投资建议：随着行业周期性淡化，我们看好公司LCD业务盈利稳定性逐步强

化，同时OLED业务有望成为公司业绩新的增长点。我们预计22-24年公司

归母净利润222/250/280亿元(YoY: -14.2%/12.8%/11.9%)，参考2022年可

比公司Wind一致预期均值9.58倍PE估值，我们给予公司2022年9.0-9.5

倍预期PE，对应目标价为5.85-6.18元，维持“买入”评级。

风险提示：面板价格波动，需求不及预期，公司产能释放不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 135,553 219,310 225,687 255,528 287,823

(+/-%) 16.8% 61.8% 2.9% 13.2% 12.6%

净利润(百万元) 5036 25831 22156 24997 27962

(+/-%) 162.5% 413.0% -14.2% 12.8% 11.9%

每股收益（元） 0.14 0.67 0.58 0.65 0.73

EBIT Margin 6.4% 17.8% 13.5% 13.1% 12.9%

净资产收益率（ROE） 4.9% 18.1% 13.8% 13.8% 13.8%

市盈率（PE） 30.1 6.5 7.5 6.7 6.0

EV/EBITDA 12.9 5.4 7.6 7.0 6.5

市净率（PB） 1.47 1.17 1.04 0.93 0.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：随着行业周期性淡化，我们看好公司 LCD 业务盈利稳定性逐步强化，

同时 OLED 业务有望成为公司业绩新的增长点。我们预计 22-24 年公司营业收入同

比增长 2.9%/13.2%/12.6%至 2257/2555/2878 亿元，归母净利润同比变动

-14.2%/12.8%/11.9%至 222/250/280 亿元，对应 PE 为 7.5/6.7/6.0 倍，参考 2022

年可比公司 Wind 一致预期均值 9.58 倍 PE 估值，我们给予公司 2022 年 9.0-9.5

倍预期 PE，对应目标价为 5.85-6.18 元，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值比较（股价为 2022 年 3 月 30日数据）

代码 简称
股价
(元)

EPS(元) CAGR
(20-23E)

PE(倍) PEG
(2022E)

总市值
(亿元)2020A 2021A/E 2022E 2023E 2020A 2021A/E 2022E 2023E

000725 京东方 A 4.35 0.67 0.58 0.65 0.73 2.7% 6.47 7.55 6.69 5.98 2.50 1672

可比公司：

000100 TCL 科技 4.96 0.34 0.75 0.85 1.01 44.0% 14.74 6.64 5.82 4.93 0.13 696

000050 深天马 A 10.47 0.67 0.63 0.78 0.98 13.3% 15.51 16.68 13.34 10.66 1.00 257

均值 0.51 0.69 0.82 0.99 28.7% 15.12 11.66 9.58 7.79 0.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 73694 80987 96525 108321 118087 营业收入 135553 219310 225687 255528 287823

应收款项 23839 37642 38430 44103 49363 营业成本 108823 155985 169060 191063 214185

存货净额 17875 27725 28080 33880 38377 营业税金及附加 1079 1424 1645 1852 2018

其他流动资产 9209 4770 13432 12709 12568 销售费用 3138 5485 5238 6079 7461

流动资产合计 128985 161159 186601 209593 229421 管理费用 6204 6693 8200 9871 11674

固定资产 267442 258816 279292 294996 307179 研发费用 7623 10669 11010 13088 15403

无形资产及其他 11876 11209 10761 10313 9864 财务费用 2650 3682 5312 4977 4728

投资性房地产 12260 12502 12502 12502 12502 投资收益 898 1347 863 1036 1082

长期股权投资 3693 6041 7258 8772 10464

资产减值及公允价值变

动 3312 4563 3532 3803 3966

资产总计 424257 449727 496414 536176 569430 其他收入 (11825) (17407) (11010) (13088) (15403)

短期借款及交易性金融

负债 33100 30947 29754 31267 30656 营业利润 6044 34543 29617 33435 37403

应付款项 28396 33284 42509 48284 52654 营业外净收支 48 76 77 67 73

其他流动负债 43463 39132 56863 65731 68820 利润总额 6093 34620 29694 33503 37476

流动负债合计 104959 103362 129127 145282 152131 所得税费用 1565 4188 3592 4053 4534

长期借款及应付债券 132852 116438 116438 116438 116438 少数股东损益 (507) 4601 3946 4452 4980

其他长期负债 13048 13053 13059 13065 13072 归属于母公司净利润 5036 25831 22156 24997 27962

长期负债合计 145900 129491 129497 129503 129510 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 250859 232854 258624 274785 281640 净利润 5036 25831 22156 24997 27962

少数股东权益 70121 73948 77110 80678 84669 资产减值准备 696 1198 850 281 242

股东权益 103277 142926 160680 180713 203121 折旧摊销 22439 34617 25755 29261 31911

负债和股东权益总计 424257 449727 496414 536176 569430 公允价值变动损失 (3312) (4563) (3532) (3803) (3966)

财务费用 2650 3682 5312 4977 4728

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 10732 (17695) 18006 4181 (1908)

每股收益 0.14 0.67 0.58 0.65 0.73 其它 (547) 1575 2312 3287 3749

每股红利 0.19 0.27 0.11 0.13 0.14 经营活动现金流 35045 40963 65547 58204 57991

每股净资产 2.97 3.72 4.18 4.70 5.28 资本开支 0 (30567) (43100) (40995) (39922)

ROIC 4% 13% 11% 12% 12% 其它投资现金流 1442 (5669) (97) (447) (446)

ROE 5% 18% 14% 14% 14% 投资活动现金流 467 (38583) (44415) (42955) (42060)

毛利率 20% 29% 25% 25% 26% 权益性融资 (1868) 31520 0 0 0

EBIT Margin 6% 18% 14% 13% 13% 负债净变化 24722 (16374) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 34% 25% 25% 24% 支付股利、利息 (6520) (10262) (4401) (4965) (5554)

收入增长 17% 62% 3% 13% 13% 其它融资现金流 (53326) 26664 (1193) 1513 (611)

净利润增长率 162% 413% -14% 13% 12% 融资活动现金流 (18790) 4912 (5593) (3452) (6165)

资产负债率 76% 68% 68% 66% 64% 现金净变动 16722 7293 15538 11796 9765

息率 3.9% 6.1% 2.6% 3.0% 3.3% 货币资金的期初余额 56973 73694 80987 96525 108321

P/E 30.1 6.5 7.5 6.7 6.0 货币资金的期末余额 73694 80987 96525 108321 118087

P/B 1.5 1.2 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 20685 27501 21959 22678

EV/EBITDA 12.9 5.4 7.6 7.0 6.5 权益自由现金流 0 30975 21639 19096 17911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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