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京东方 A（000725.SZ）2023 年年报点评     

LCD 行业新秩序开启，全球显示龙头多元成长 
 

 2024 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：京东方 A 4 月 1 日晚发布 2023 年年报，公司 2023 年实现收入

1745.43 亿元（YoY-2.17%），实现归母净利润 25.47 亿元（YoY-66.22%），

实现扣非归母净利润-6.33 亿元（同比减亏）。对应 4Q23 单季度，公司实现收

入 480.28 亿元（YoY+5.17%，QoQ+3.65%），归母净利润 15.25 亿元（YoY-

32.5%，QoQ+432.67%），扣非归母净利润 8.6 亿元（同比扭亏，QoQ+830.7%）。 

➢ 全球半导体显示龙头，行业地位稳步提升。京东方作为全球领先的物联网创

新公司，构建的“1+4+N+生态链”发展架构在 2023 年不断深化。在核心的半

导体显示业务方面，公司 2023 年在 LCD 整体及五大主流应用领域出货量继续

稳居全球第一；超大尺寸（≥85 英寸）产品实现全球出货量第一；柔性 OLED 出

货量近 1.2 亿片，创单年出货量新高，并投建了国内首条 8.6 代 AMOLED 生产

线，确保技术领先优势。同时，公司转型业务成果持续涌现，智慧金融持续拓展

战略级客户，传感业务、智慧医工业务营收实现同比增长，MLED 业务与华灿的

战略整合进一步完善了产业布局。 

➢ LCD 行业新秩序开启，京东方行业龙头核心受益。2023 年以来，随着供给

端韩厂 LCD 产能几乎出清，全球大尺寸 LCD 面板的定价权由韩厂交棒至中国大

陆厂商手中，面板行业开启新秩序。根据 Witsview 数据，LCD TV 面板价格从

23 年 2 月一路上涨至 23 年 9 月，并在 4Q23 小幅调整。对应行业趋势，京东

方营业收入在 2023 年连续 4 个季度逐季上升，毛利率从 1Q23 的 6.84%逐季

提升至 4Q23 的 16.23%，扣非归母净利润在 2Q23 环比扭亏并在 Q3-Q4 逐季

增长。进入 2024 年，LCD TV 面板价格在 2-3 月份陆续开启涨价，群智咨询数

据显示 3 月份 32/50/55/65/75 寸 TV 面板价格相较 2 月份分别上涨 1/2/4/5/5

美金，其中 55/65/75 等大尺寸面板价格涨幅相较 2 月份的 2/4/4 美金进一步扩

大，且已超过 23 年 9 月价格高点。 

展望后市，供需两端刺激，全球电视面板市场仍然呈现动态供需偏紧状态。

需求端来看，面板价格上涨预期叠加促销及赛事备货需求，当前品牌采购

维持相对强劲。供给端来看，在需求恢复和面板库存健康的加持下，面板

厂商稼动率水平自三月起明显恢复，但旧产线关停及行业并购整合预期有

望带来供给端产能进一步出清及供应格局进一步集中。京东方有望在行业

供需逐步改善的情况下迎来稼动率和价格的同步上涨。  

➢ 投资建议：预计公司 24/25/26 年归母净利润分别为 51.80/97.21/145.22

亿元，对应现价 PE 分别为 31/17/11 倍，PB 分别为 1.2/1.1/1.1 倍，考虑公司

作为全球显示龙头的行业话语权和引领新技术带来的成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；行业竞争加剧风险；新产线建设进度

或新技术开发不及预期的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 174,543 210,048 248,871 292,118 

增长率（%） -2.2 20.3 18.5 17.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,547 5,180 9,721 14,522 

增长率（%） -66.2 103.3 87.7 49.4 

每股收益（元） 0.07 0.14 0.26 0.39 

PE 64 31 17 11 

PB 1.3 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 02 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 174,543 210,048 248,871 292,118  成长能力（%）     

营业成本 152,633 175,467 203,860 236,795  营业收入增长率 -2.17 20.34 18.48 17.38 

营业税金及附加 1,133 1,260 1,493 1,753  EBIT 增长率 149.98 675.44 62.69 31.60 

销售费用 3,737 4,201 4,729 5,258  净利润增长率 -66.22 103.32 87.69 49.38 

管理费用 5,945 6,932 7,964 9,056  盈利能力（%）     

研发费用 11,320 13,023 14,932 16,943  毛利率 12.55 16.46 18.09 18.94 

EBIT 1,757 13,624 22,165 29,168  净利润率 1.46 2.47 3.91 4.97 

财务费用 1,150 1,006 1,002 511  总资产收益率 ROA 0.61 1.19 2.13 2.97 

资产减值损失 -2,406 -5,176 -6,285 -5,977  净资产收益率 ROE 1.97 3.87 6.85 9.46 

投资收益 811 1,050 1,244 1,461  偿债能力     

营业利润 1,519 8,550 16,156 24,189  流动比率 1.59 1.65 1.77 1.90 

营业外收支 314 156 182 217  速动比率 1.28 1.37 1.50 1.61 

利润总额 1,833 8,705 16,338 24,406  现金比率 0.80 0.87 0.98 1.07 

所得税 1,463 1,306 2,451 3,661  资产负债率（%） 52.81 52.98 52.48 51.99 

净利润 370 7,399 13,887 20,745  经营效率     

归属于母公司净利润 2,547 5,180 9,721 14,522  应收账款周转天数 69.77 69.77 69.77 69.77 

EBITDA 36,596 53,875 71,046 88,074  存货周转天数 57.68 58.33 56.27 57.43 

      总资产周转率 0.42 0.49 0.56 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 72,467 86,113 105,526 131,791  每股收益 0.07 0.14 0.26 0.39 

应收账款及票据 33,741 40,562 48,055 56,418  每股净资产 3.44 3.55 3.77 4.08 

预付款项 559 642 746 867  每股经营现金流 1.02 1.45 1.76 2.21 

存货 24,120 22,866 25,143 31,279  每股股利 0.03 0.04 0.08 0.12 

其他流动资产 12,304 12,848 12,260 12,388  估值分析     

流动资产合计 143,191 163,032 191,730 232,743  PE 64 31 17 11 

长期股权投资 13,732 14,782 16,026 17,487  PB 1.3 1.2 1.1 1.1 

固定资产 210,371 211,065 208,529 204,623  EV/EBITDA 6.50 4.41 3.35 2.70 

无形资产 11,566 11,509 11,411 11,305  股息收益率（%） 0.70 0.97 1.83 2.73 

非流动资产合计 275,996 271,707 264,322 255,757       

资产合计 419,187 434,739 456,052 488,500       

短期借款 1,746 1,746 1,746 1,746  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 33,897 36,766 42,574 50,552  净利润 370 7,399 13,887 20,745 

其他流动负债 54,523 60,583 63,777 70,464  折旧和摊销 34,839 40,252 48,881 58,906 

流动负债合计 90,167 99,095 108,098 122,762  营运资金变动 -969 -2,486 -6,631 -6,112 

长期借款 121,546 121,546 121,546 121,546  经营活动现金流 38,302 54,414 66,310 83,136 

其他长期负债 9,676 9,676 9,676 9,676  资本开支 -24,745 -34,698 -40,035 -48,616 

非流动负债合计 131,222 131,222 131,222 131,222  投资 -9,126 0 0 0 

负债合计 221,388 230,317 239,320 253,984  投资活动现金流 -29,302 -34,698 -40,027 -48,616 

股本 37,653 37,653 37,653 37,653  股权募资 3,291 0 0 0 

少数股东权益 68,370 70,590 74,756 80,980  债务募资 -2,750 0 0 0 

股东权益合计 197,799 204,422 216,732 234,516  筹资活动现金流 -21,661 -6,069 -6,871 -8,255 

负债和股东权益合计 419,187 434,739 456,052 488,500  现金净流量 -12,289 13,646 19,412 26,265 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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