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面板价格触底回升，将恢复较强盈利能力 

公司发布 2022 年三季报。公司 2022 年前三季度营业收入 1327.44 亿元，

同比下降 19.45%；公司归母净利 52.91 亿元，同比下降 73.75%。公司 2022

年 Q3 单季度营业收入 411.34 亿元，同比下降 26.79%；归母净利润-13.05

亿元，同比下降 118.01%。公司前三季度减值计提准备合计 74.82 亿元，

减值损失共影响归母净利润约-21.55 亿元。我们认为随 2022 年 10 月面板

价格触底回升，公司有望快速修复经营业绩。 

TV 面板价格触底反弹，IT 面板价格已停止下跌。我们预计 TV 及 IT 面板价

格将迎来恢复，根据 witsview 统计数据，22 年 10 月下旬 65/55 寸 TV 面板

比前月上涨 1%，43 寸上涨 2.1%，32 寸上涨 3.8%；IT 面板 21.5/11.6 寸

价格止跌，27/23.8/17.3 等面板价格跌幅环比收窄。价格迎来拐点，TV 保

持上涨趋势，IT 跌幅同比收窄。同时根据 wistview 数据显示，面板价格结

束 15 个月下跌并迎来上涨，1）下游需求有所恢复，国内外头部客户库存已

经处在偏低水位，需要增加采购补库；2）面板价格持续维持成本线以下，

且各家面板厂商产能稼动率维持较低水平。我们认为供需结构已逐步发生变

化，面板价格在短期内将有所恢复。 

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 84 亿元，

同比增长 3.49%。其他费用方面，公司 2022Q3 单季度销售费用 7.94 亿，

同比下降 28.82%；管理费用 17.05 亿，同比下降 4.34%；财务费用 6.43

亿，同比下降 34.01%。从中长期看，我们认为公司伴随着 Mini LED、OLED、

硅基 OLED、车载面板等新型显示技术创新，技术壁垒、资本壁垒将进一步

增加。 

京东方拟投资建设第 6 代新型半导体显示器件生产线项目。公司随科技和

产业格局发展，VR 产品需求放量，拟建设 LTPO 技术第 6 代生产线。着力

布局 VR 显示产品市场，进一步丰富公司产品，及巩固公司半导体显示行业

龙头地位。项目将主要生产 VR 显示面板、MiniLED 直显背板等高端显示产

品，规划月产能 5 万片，自 2023-2025 年建设，2025 年实现量产，预计 2026

年满产。 

盈 利 预 测 与 估 值 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2022E/2023E/2024E 营 收

1831.49/1933.99/2088.73 亿元；归母净利 50.87/97.42/161.00 亿元，

yoy-80.3%/+91.5%/+65.3%，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 135,553 219,310 183,149 193,399 208,873 

增长率 yoy（%） 16.8 61.8 -16.5 5.6 8.0 

归母净利润（百万元） 5,036 25,831 5,087 9,742 16,100 

增长率 yoy（%） 

 

 

162.5 413.0 -80.3 91.5 65.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.13 0.68 0.13 0.26 0.42 

净资产收益率（%） 2.6 14.0 2.5 4.9 7.7 

P/E（倍） 26.7 5.2 26.4 13.8 8.4 

P/B（倍） 1.5 1.0 1.1 1.0 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 2 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 128985 161239 173595 151101 141510  营业收入 135553 219310 183149 193399 208873 

现金 73694 80987 126938 66806 89106  营业成本 108823 155985 158151 161788 166062 

应收票据及应收账款 23185 35721 13472 38474 17629  营业税金及附加 1079 1424 1279 1319 1436 

其他应收款 658 1923 233 2043 415  营业费用 3138 5485 3663 3868 4177 

预付账款 1120 1113 751 1217 909  管理费用 6204 6693 6960 6962 7937 

存货 17875 27805 18510 28870 19762  研发费用 7623 10669 11355 11991 13577 

其他流动资产 12453 13690 13690 13690 13690  财务费用 2650 3682 4385 3968 4582 

非流动资产 295271 288993 210956 208928 212006  资产减值损失 -3280 -4478 -5861 -5802 -6266 

长期投资 3693 6041 8889 11747 14614  其他收益 2338 2093 2300 2350 2450 

固定资产 224867 227141 163481 156045 153500  公允价值变动收益 32 85 170 150 145 

无形资产 11876 11209 11819 12628 13101  投资净收益 898 1347 651 650 655 

其他非流动资产 54836 44601 26768 28508 30790  资产处置收益 19 154 109 124 119 

资产总计 424257 450233 384551 360029 353516  营业利润 6044 34543 6447 12579 20737 

流动负债 104959 103362 103545 100541 106816  营业外收入 121 132 128 129 129 

短期借款 8600 2072 2072 2072 2072  营业外支出 72 55 61 59 60 

应付票据及应付账款 28396 33284 29252 34722 30942  利润总额 6093 34620 6514 12649 20806 

其他流动负债 67964 68006 72220 63747 73801  所得税 1565 4188 1083 1912 3250 

非流动负债 145900 129491 66270 40679 17468  净利润 4528 30432 5431 10737 17556 

长期借款 132852 116438 53217 27625 4415  少数股东损益 -507 4601 345 995 1456 

其他非流动负债 13048 13053 13053 13053 13053  归属母公司净利润 5036 25831 5087 9742 16100 

负债合计 250859 232854 169815 141220 124284  EBITDA 35734 74749 31082 37019 47227 

少数股东权益 70121 74293 74637 75632 77088  EPS（元） 0.13 0.68 0.13 0.26 0.42 

股本 34798 38446 38446 38446 38446        

资本公积 37436 53804 53804 53804 53804  主要财务比率      

留存收益 17954 39991 43040 49518 59864  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 103277 143086 140099 143177 152143  成长能力      

负债和股东权益 424257 450233 384551 360029 353516  营业收入(%) 16.8 61.8 -16.5 5.6 8.0 

       营业利润(%) 1416.2 471.5 -81.3 95.1 64.9 

       归属于母公司净利润(%) 162.5 413.0 -80.3 91.5 65.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.7 28.9 13.6 16.3 20.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.7 11.8 2.8 5.0 7.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 2.6 14.0 2.5 4.9 7.7 

经营活动现金流 39252 62271 73014 -1044 87472  ROIC(%) 3.5 11.6 2.3 4.6 8.3 

净利润 4528 30432 5431 10737 17556  偿债能力      

折旧摊销 22563 34748 24763 25817 28106  资产负债率(%) 59.1 51.7 44.2 39.2 35.2 

财务费用 2650 3682 4385 3968 4582  净负债比率(%) 59.9 35.8 -17.2 -1.0 -20.8 

投资损失 -898 -1347 -651 -650 -655  流动比率 1.2 1.6 1.7 1.5 1.3 

营运资金变动 3839 -13302 39365 -40642 38146  速动比率 1.0 1.2 1.5 1.2 1.1 

其他经营现金流 6569 8057 -279 -274 -264  营运能力      

投资活动现金流 -43407 -40713 54204 -22864 -30265  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.6 

资本支出 44215 35670 -80885 -4886 210  应收账款周转率 6.5 7.4 7.4 7.4 7.4 

长期投资 2314 -8567 -2848 -2858 -2868  应付账款周转率 4.2 5.1 5.1 5.1 5.1 

其他投资现金流 3122 -13610 -29529 -30609 -32923  每股指标（元）      

筹资活动现金流 23818 -12182 -81267 -36224 -34906  每股收益(最新摊薄) 0.13 0.68 0.13 0.26 0.42 

短期借款 2233 -6528 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 1.63 1.91 -0.03 2.29 

长期借款 24733 -16413 -63221 -25592 -23210  每股净资产(最新摊薄) 2.33 3.38 3.30 3.38 3.61 

普通股增加 0 3647 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -918 16369 0 0 0  P/E 26.7 5.2 26.4 13.8 8.4 

其他筹资现金流 -2231 -9257 -18046 -10632 -11696  P/B 1.5 1.0 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 17794 8559 45951 -60132 22300  EV/EBITDA 8.5 3.7 5.2 5.4 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 11 月 2 日收盘价  
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