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交银国际研究 
公司更新 

科技 2023 年 8 月 25 日 

京东方精电 (710 HK)

下游价格战仍未结束；下调盈利预期及目标价

 2023 年上半年业绩不及市场预期。公司实现当期收入 52.1 亿港元，同比
增长 8%；归母净利润 2.03 亿港元，同比下降 19%。当期净利润率 3.88%，
同比下降约 1 个百分点，盈利能力下降。我们认为公司收入虽然保持了稳
健的增长，但是由于下游车厂价格战导致成本压力向上游传导，公司盈利
能力明显下降。管理层认为 3 季度开始，公司的订单价格将逐步恢复正
常，产能爬坡完成后也将带动利润率回升。公司维持此前给出的全年双位
数增长目标，同时预期未来两个季度的业绩将会持续提升。

 业绩低于市场预期，主要在于产品降价和产能爬坡费用。据管理层口径，
2023 年初以来的整车厂调价，直接导致了公司利润率的下滑以及存货计
提损失。同时，客户订单结构改变也导致了成都基地产能爬坡费用的提
升。如果剔除这些影响，公司 2023 上半年利润接近 2022 年全年水平。

 海外客户定点数量猛增，成为公司未来增长主要动力。目前京东方精电国
内收入占比为71%，公司预计2025年海外收入贡献比例将会上升到50%。
其主要依据在于，公司 2022 年海外定点车型同比猛增 40 倍，2023 上半年
也依然维持着超过 100%的同比增速。海外定点车型相关订单预计从 2024
年上半年开始逐步释放，并推动公司2025年总营收达到200亿港元水平。
我们判断海外订单的批量导入将会有助于公司缓解国内车厂降价的压力传
导，同时改善公司整体的盈利能力。

 维持买入评级，下调目标价至 13.2 港元。考虑到 2023 年汽车市场降价压
力的潜在风险仍未完全消除，我们对公司短期盈利能力恢复仍持谨慎态
度。我们预计公司 2023/24 年每股盈利分别为 0.60/0.88 港元，相比之前预
测分别下降 49.2/43.2%。下调目标价至 13.20 港元（原为 23.8 港元），基
于 15 倍 2024 年市盈率，仍有 77%的潜在涨幅。我们仍然看好公司长期发
展前景，维持买入评级。

 风险提示：整车厂降价压力持续；行业竞争加剧。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 7.47 港元 13.20↓ +76.7%

财务数据一览
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 (百万港元) 7,738 10,722 11,824 14,977 19,777
同比增长 (%) 70.9 38.6 10.3 26.7 32.1
净利润 (百万港元) 310 560 139 308 597
每股盈利 (港元) 0.45 0.78 0.60 0.88 1.30
同比增长 (%) 385.0 72.5 -22.3 46.1 47.2
前EPS预测值 (港元) 1.19 1.56 1.97
调整幅度 (%) -49.2 -43.2 -33.8
市盈率 (倍) 16.6 9.6 12.4 8.5 5.7
每股账面净值 (港元) 4.17 5.43 6.07 6.90 8.02
市账率 (倍) 1.79 1.38 1.23 1.08 0.93
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图表 1: 公司盈利预测调整

(百万元人民币)
原预测

2023E
更新值

2023E 变动百分点
原预测

2024E
更新值

2024E 变动百分点

收入 13,964.0 11,824.0 -15.3% 17,174.0 14,977.0 -12.8%
主营业务成本 -11,660.0 -11,115.0 -4.7% -14,426.0 -13,929.0 -3.4%
毛利 2,304.0 709.0 -69.2% 2,748.0 1,048.0 -61.9%
销售及管理费用 -559.0 -473.0 -15.4% -601.0 -599.0 -0.3%
研发费用 -908.0 -236.0 -74.0% -1,030.0 -300.0 -70.9%
其他经营净收入/费用 187.0 158.0 -15.5% 230.0 200.0 -13.0%
经营利润 1,025.0 158.0 -84.6% 1,346.0 350.0 -74.0%
财务成本净额 -4.0 29.0 -825.0% -4.0 29.0 -825.0%
税前利润 1,021.0 187.0 -81.7% 1,342.0 379.0 -71.8%
净利润 869.0 139.0 -84.0% 1,142.0 308.0 -73.0%
作每股收益计算的净利润 892.0 453.0 -49.2% 1,165.0 661.0 -43.3%
资料来源: 公司资料，交银国际预测

图表 2: 京东方精电（710 HK）目标价及评级

资料来源: 公司资料，交银国际预测（截至本报告发布日期）

图表 3: 交银国际科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

(交易货币)
目标价

(交易货币)
现价较目标价上

升空间

最新目标价/评级

发表日期 子行业

710 HK 京东方精电 买入 7.47 13.20 76.7% 2023年 08月 25日 汽车电子

1810 HK 小米集团 中性 12.14 12.10 -0.3% 2022年 05月 20日 消费电子

688012 CH 中微公司 中性 133.80 184.12 37.6% 2023年 05月 04日 半导体设备

981 HK 中芯国际 买入 18.16 21.53 18.6% 2023年 08月 17日 半导体代工

1347 HK 华虹半导体 中性 19.38 22.43 15.7% 2023年 08月 11日 半导体代工

资料来源: 公司资料，交银国际预测（截至本报告发布日期）
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万港元)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
收入 7,738 10,722 11,824 14,977 19,777
主营业务成本 (6,931) (9,585) (11,115) (13,929) (18,195)
毛利 807 1,137 709 1,048 1,582
销售及管理费用 (319) (420) (473) (599) (791)
研发费用 (200) (190) (236) (300) (396)
其他经营净收入/费用 62 143 158 200 265
经营利润 350 670 158 350 660
财务成本净额 (1) (12) 29 29 43
应占联营公司利润及亏损 (0) (0) 0 0 0
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 349 658 187 379 703
税费 (39) (98) (48) (71) (106)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 310 560 139 308 597
作每股收益计算的净利润 328 582 453 661 973

资产负债简表 (百万港元)
截至12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
现金及现金等价物 2,267 2,819 3,260 4,575 6,272
有价证券 4 62 62 62 62
应收账款及票据 1,744 2,158 2,268 2,872 3,793
存货 833 1,568 1,218 1,526 1,994
开发中物业及土地预付款 0 0 0 0 0
其他流动资产 5 4 4 4 4
总流动资产 4,853 6,611 6,812 9,040 12,125
物业、厂房及设备 583 1,490 1,804 1,879 1,931
其他有形资产 0 0 0 0 0
无形资产 38 22 25 29 31
合资企业/联营公司投资 41 51 51 51 51
长期应收收入 0 0 0 0 0
其他长期资产 16 110 110 110 110
总长期资产 690 1,673 1,989 2,068 2,122
总资产 5,543 8,283 8,801 11,108 14,247

短期贷款 12 644 856 1,138 1,514
应付账款 2,136 3,390 3,197 4,579 6,480
其他短期负债 21 70 70 70 70
总流动负债 2,168 4,103 4,123 5,787 8,064
长期贷款 11 35 46 58 74
长期应付账款 13 10 10 10 10
其他长期负债 5 19 19 19 19
总长期负债 29 64 75 87 103
总负债 2,198 4,167 4,198 5,874 8,167

股本 184 198 221 252 292
储备及其他资本项目 2,848 3,867 4,325 4,917 5,712
股东权益 3,032 4,065 4,546 5,169 6,005
非控股权益 313 51 57 65 75
总权益 3,346 4,116 4,603 5,234 6,080

现金流量表 (百万港元)
年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
净利润 349 658 478 709 1,056
合资企业/联营公司收入调整 0 0 0 0 0
折旧及摊销 160 166 291 330 353
营运资本变动 217 (194) 48 469 513
税费 (39) (98) (48) (71) (106)
其他经营活动现金流 (22) 242 0 0 0
经营活动现金流 665 774 768 1,438 1,817

资本开支 (253) (1,177) (607) (410) (407)
投资活动 29 53 0 0 0
其他投资活动现金流 (30) (45) (48) (48) (48)
投资活动现金流 (254) (1,170) (655) (458) (455)

负债净变动 (8) 681 223 294 391
权益净变动 19 280 0 0 0
股息 (36) (109) (140) (205) (302)
其他融资活动现金流 235 246 246 246 246
融资活动现金流 210 1,098 329 335 335

汇率收益/损失 19 (151) 0 0 0
年初现金 1,628 2,267 2,819 3,260 4,575
年末现金 2,267 2,819 3,260 4,575 6,272

财务比率

年结12月31日 2021 2022 2023E 2024E 2025E
每股指标(港元)
核心每股收益 0.451 0.778 0.605 0.883 1.300
全面摊薄每股收益 0.448 0.784 0.609 0.890 1.310
每股账面值 4.172 5.429 6.072 6.904 8.021

利润率分析(%)
毛利率 10.4 10.6 6.0 7.0 8.0
EBITDA利润率 6.6 7.8 3.8 4.5 5.1
EBIT利润率 4.5 6.3 1.3 2.3 3.3
净利率 4.0 5.2 1.2 2.1 3.0

盈利能力(%)
ROA 6.3 8.1 1.8 3.2 4.6
ROE 10.2 13.8 9.5 12.3 15.8
ROIC 5.5 8.0 5.4 6.5 7.6

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

利息覆盖率 NA 71.5 17.0 19.5 21.8
流动比率 2.2 1.6 1.7 1.6 1.5
存货周转天数 43.8 59.7 40.0 40.0 40.0
应收账款周转天数 82.3 73.5 70.0 70.0 70.0
应付账款周转天数 112.5 129.1 105.0 120.0 130.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明
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发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。
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本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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