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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.73 元

总市值/流通市值 143404/139521 百万元

52周最高价/最低价 5.99/3.58 元

近 3 个月日均成交额 1216.32 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.SZ）-21 年 OLED 出货量全球第二，技术驱

动经营稳中提质》 ——2022-03-31

《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

上半年营收同比下降 15.7%，归母净利润同比下降 48.9%。1H22 公司营收

916.10亿元(YoY -15.7%)，归母净利润65.96亿元(YoY -48.9%)；其中2Q22

营收411.34亿元(YoY -30.2%, QoQ -18.5%)，归母净利润22.07亿元(YoY

-71.5%, QoQ -49.7%)。1H22公司业绩同比较大幅度下滑，主要系：1)LCD

面板价格延续了2021年7月以来快速下跌的趋势，1H22 32/43/55/65英寸

LCD价格分别下跌21%/15%/24%/31%；2)在疫情反复、全球通胀等因素影响

下，LCD面板需求较疲软，1H22全球大尺寸LCD出货面积同比下降1.38%。

二季度毛利率进一步回落至15.36%。在LCD价格快速下跌的影响下，公司单

季度毛利率水平从3Q21高位的34.99%下降至4Q21的 19.63%，1Q22、2Q22

进一步下降至21.38%、15.36%。目前主流尺寸的TV面板价格均已低于现金

成本水平，根据WitsView数据，2Q22 32/55/43/65英寸LCD电视面板平均

价格分别低于现金成本7.53%/2.72%/11.75%/9.52%；公司凭借多元化的产品

结构和下游应用市场在1Q22、2Q22仍然实现8.69%、5.37%的净利率水平。

MLED、传感器及解决方案等创新业务营收快速增长。分业务来看，1H22显示

器件营收同比下降17.89%至826.42亿元，公司在五大主流应用领域LCD市

占率稳居全球第一，在车载领域市占率首次实现全球第一。此外，1H22公司

创新应用领域整体销量同比提升超50%，物联网创新业务营收134.91亿元

(YoY +1.27%)，智慧医工营收10.44亿元(YoY +20.86%)，MLED营收4.12亿

元(YoY +50.15%)，传感器及解决方案营收1.04亿元(YoY +30.97%)。

公司持续发力OLED领域，上半年智能手机OLED面板出货量同比增长20%。

根据群智咨询数据，1H22公司柔性OLED智能手机面板出货量约3000万片

(YoY +20%)，以18.6%市场份额位列全球第二，国内第一。2022年公司柔性

OLED 出货量预计将达 8000 万片(YoY +33%)。除智能手机外，公司能够为

VR/AR/MR设备提供Fast LCD、Mini/Micro LED、硅基OLED等多元化解决方

案，推出5644ppi、超高分辨率、120+Hz高刷新率硅基OLED等代表性产品。

投资建议：考虑到LCD面板价格上半年快速下跌，且目前仍处于下降趋势中，

我们预计公司2022-2024年归母净利润为127/158/183亿元，同比增速分别

为-50.7%/24.4%/15.3%，对应PE为11.3/9.1/7.9倍，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) 135,553 219,310 190,535 216,148 246,444

(+/-%) 16.8% 61.8% -13.1% 13.4% 14.0%

净利润(百万元) 5036 25831 12739 15843 18260

(+/-%) 162.5% 413.0% -50.7% 24.4% 15.3%

每股收益（元） 0.14 0.67 0.33 0.41 0.47

EBIT Margin 6.4% 17.8% 9.5% 10.0% 10.0%

净资产收益率（ROE） 4.9% 18.1% 8.3% 9.5% 10.1%

市盈率（PE） 25.8 5.6 11.3 9.1 7.9

EV/EBITDA 12.2 5.1 8.9 7.9 7.2

市净率（PB） 1.26 1.00 0.94 0.86 0.79

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：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、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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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 86929 88857 90039 营业收入 135553 219310 190535 216148 246444

应收款项 23839 37642 32445 37306 42266 营业成本 108823 155985 150403 168281 190406

存货净额 17875 27805 24447 29150 33430 营业税金及附加 1079 1424 1389 1567 1728

其他流动资产 9209 4770 11340 10750 10762 销售费用 3138 5485 4422 5142 6389

流动资产合计 128985 161239 164757 176090 186992 管理费用 6204 6693 6992 8419 10060

固定资产 267442 259241 279676 295338 307478 研发费用 7623 10669 9295 11071 13188

无形资产及其他 11876 11209 10761 10313 9864 财务费用 2650 3682 5432 5340 5322

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 450233 474954 503014 527301 其他收入 (11825) (17407) (9295) (11071) (13188)

短期借款及交易性金融

负债 33100 30947 29754 31267 30656 营业利润 6044 34543 16997 21166 24400

应付款项 28396 33284 36967 41484 45782 营业外净收支 48 76 77 67 73

其他流动负债 43463 39132 49331 56398 59754 利润总额 6093 34620 17073 21233 24473

流动负债合计 104959 103362 116052 129150 136192 所得税费用 1565 4188 2065 2569 2961

长期借款及应付债券 132852 116438 116438 116438 116438 少数股东损益 (507) 4601 2269 2822 3252

其他长期负债 13048 13053 13058 13063 13069 归属于母公司净利润 5036 25831 12739 15843 18260

长期负债合计 145900 129491 129496 129501 129507 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 250859 232854 245548 258651 265699 净利润 5036 25831 12739 15843 18260

少数股东权益 70121 74293 76111 78372 80978 资产减值准备 696 1198 848 279 241

股东权益 103277 143086 153295 165991 180624 折旧摊销 22439 34617 25799 29304 31955

负债和股东权益总计 424257 450233 474954 503014 527301 公允价值变动损失 (3312) (4563) (3532) (3803) (3966)

财务费用 2650 3682 5432 5340 5322

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 10732 (17775) 16720 2895 (1352)

每股收益 0.14 0.67 0.33 0.41 0.47 其它 (547) 1575 971 1982 2365

每股红利 0.19 0.27 0.07 0.08 0.09 经营活动现金流 35045 40883 53544 46501 47504

每股净资产 2.97 3.72 3.99 4.32 4.70 资本开支 0 (30992) (43100) (40995) (39922)

ROIC 4% 13% 7% 8% 9% 其它投资现金流 1442 (5669) 439 (430) (468)

ROE 5% 18% 8% 10% 10% 投资活动现金流 467 (39008) (43879) (42939) (42083)

毛利率 20% 29% 21% 22% 23% 权益性融资 (1868) 31520 0 0 0

EBIT Margin 6% 18% 9% 10% 10% 负债净变化 24722 (16374) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 34% 23% 24% 23% 支付股利、利息 (6520) (10262) (2530) (3147) (3627)

收入增长 17% 62% -13% 13% 14% 其它融资现金流 (53326) 27170 (1193) 1513 (611)

净利润增长率 162% 413% -51% 24% 15% 融资活动现金流 (18790) 5418 (3723) (1634) (4238)

资产负债率 76% 68% 68% 67% 66% 现金净变动 16722 7293 5942 1928 1183

息率 4.5% 7.2% 1.8% 2.2% 2.5% 货币资金的期初余额 56973 73694 80987 86929 88857

P/E 25.8 5.6 11.3 9.1 7.9 货币资金的期末余额 73694 80987 86929 88857 90039

P/B 1.3 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 20179 15270 10251 12370

EV/EBITDA 12.2 5.1 8.9 7.9 7.2 权益自由现金流 0 30975 9303 7069 7081

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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