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市场数据  
收盘价(元) 4.34 

一年最低/最高价 3.53/4.51 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 159,541.38 

总市值(百万元) 163,411.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.38 

资产负债率(%,LF) 52.81 

总股本(百万股) 37,652.53 

流通 A 股(百万股) 36,760.69  
 

相关研究  
《京东方 A(000725)：2023 年中报业

绩点评：业绩逐季改善，龙头效应凸

显》 

2023-08-29 

《京东方 A(000725)：2023 年中报业

绩预告点评：Q2 单季扣非实现盈利，

未来弹性可期》 

2023-07-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 178,414 174,543 203,818 228,260 242,503 

同比 -19.28% -2.17% 16.77% 11.99% 6.24% 

归母净利润（百万元） 7,541 2,547 4,554 9,044 15,502 

同比 -70.95% -66.22% 78.76% 98.61% 71.40% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 0.07 0.12 0.24 0.41 

P/E（现价&最新摊薄） 21.47 63.56 35.55 17.90 10.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报 

◼ 营收与利润逐季稳步提升：2023年公司实现营收 1745.4亿元，yoy-2.2%；
归母净利润 25.5 亿元，yoy-66.2%；扣非归母净利润亏损 6.3 亿元。营
业收入和扣非归母净利润实现逐季度增长，全年保持稳定经营。主要原
因：1) 2023 年前三季度，TV 类产品价格明显上涨，IT 类产品价格逐步
企稳，行业呈现量价回暖的态势；Q4 后半进入备货尾声，产品价格小
幅回落，行业波动逐步平抑。2）公司柔性 AMOLED 持续发力高端需
求，全年出货量大幅增长至 1.2 亿片，圆满完成年度出货目标，成熟产
线盈利能力同比改善明显，并投建国内首条 8.6 代 AMOLED 生产线，
保持领先的竞争优势。3）2023 年公司显示器业务营收同比下降 2.1%，
物联网创新业务营收同比上升 13.3%；传感业务营收同比上升 32.13%；
MLED 业务营收同比上升 81.4%；智慧医工业务营收同比上升 26.7%。 

◼ LCD 面板龙头地位稳定，OLED 渗透率不断提升：1）公司继续稳居显
示领域市场领先地位，LCD 整体及五大主流领域产品出货量、出货面积
继续稳居全球第一 。LCD 领域持续优化产品结构，优势高端旗舰产品
保持突破，超大尺寸产品实现全球出货量第一，ADS Pro 产品实现 TV

高端市场突破，伴随供给格局持续向大陆龙头倾斜，叠加需求逐步改善， 

LCD 价格有望持续回暖，拉动公司业绩持续改善。2）公司柔性 AMOLED

竞争优势突出，重点推动 LTPO、折叠、COE 等高端产品快速渗透，公
司柔性 AMOLED 出货量有望保持大幅增长，并持续改善产品结构及提
升盈利能力，成为公司新的业绩增长点。 

◼ 全面布局“1+4+N+生态链”，把握智能物联时代大机遇：1）公司作为半
导体显示业龙头，聚焦四大高潜航道，推动高质量发展：物联网创新/传
感器及解决方案/智慧医工业务飞速发展；控股华灿光电助力 MLED 业
务快速提升，公司完成对上市平台的战略整合，快速布局 MLED 芯片
关键环节，完成亚太、欧洲市场的初步布局；高潜航道有望未来成为营
收新助力。2）持续推动物联网转型，市场拓展成果涌现：TV 终端经营
质量持续提升，MNT 终端出货量首次跻身全球前三，IoT 终端持续开拓
细分市场，拼接、广告机等细分市场实现全球出货量第一，白板器件出
货量首次跃居全球第一；持续拓展客户，不断提升市场影响力。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 23 年面板产业整体涨价及下游复苏不及预
期，我们调整盈利预测，但我们仍然看好公司受益面板行业周期反转与
快速布局 MLED 赛道，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
45.5/90.4/155 亿元（24/25 年前值为 143.2/189.2 亿元），当前市值对应 PE

分别为 36/18/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： TV 液晶显示屏需求不及预期风险；显示面板行业竞争加剧
风险。  
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京东方 A 三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 143,191 143,518 147,754 158,091  营业总收入 174,543 203,818 228,260 242,503 

货币资金及交易性金融资产 80,223 80,669 74,096 88,391  营业成本(含金融类) 152,633 176,972 193,072 196,954 

经营性应收款项 34,708 29,958 42,213 34,449  税金及附加 1,133 1,323 1,482 1,574 

存货 24,120 27,955 27,039 30,141  销售费用 3,737 4,076 4,565 4,850 

合同资产 96 82 91 97     管理费用 5,945 6,115 6,848 7,275 

其他流动资产 4,044 4,855 4,315 5,013  研发费用 11,320 12,229 13,467 14,065 

非流动资产 275,996 290,452 300,107 305,162  财务费用 1,150 2,185 2,181 2,387 

长期股权投资 13,732 13,732 13,732 13,732  加:其他收益 4,202 4,076 4,793 5,335 

固定资产及使用权资产 211,096 239,087 256,109 265,447  投资净收益 811 1,019 1,141 1,213 

在建工程 29,670 17,335 11,168 8,084  公允价值变动 292 300 300 300 

无形资产 11,566 10,366 9,166 7,966  减值损失 (2,425) (2,030) (2,030) (1,030) 

商誉 705 705 705 705  资产处置收益 13 1 1 1 

长期待摊费用 534 534 534 534  营业利润 1,519 4,285 10,852 21,216 

其他非流动资产 8,694 8,694 8,694 8,694  营业外净收支  314 314 314 314 

资产总计 419,187 433,971 447,862 463,253  利润总额 1,833 4,600 11,166 21,530 

流动负债 90,167 102,810 109,652 108,666  减:所得税 1,463 460 1,117 2,153 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26,183 26,183 26,183 26,183  净利润 370 4,140 10,049 19,377 

经营性应付款项 33,992 36,994 40,451 38,566  减:少数股东损益 (2,178) (414) 1,005 3,875 

合同负债 3,000 3,539 3,861 3,939  归属母公司净利润 2,547 4,554 9,044 15,502 

其他流动负债 26,992 36,094 39,156 39,978       

非流动负债 131,222 131,222 131,222 131,222  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.07 0.12 0.24 0.41 

长期借款 121,546 121,546 121,546 121,546       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,757 7,210 13,650 23,149 

租赁负债 542 542 542 542  EBITDA 36,596 46,754 57,995 72,095 

其他非流动负债 9,133 9,133 9,133 9,133       

负债合计 221,388 234,032 240,874 239,888  毛利率(%) 12.55 13.17 15.42 18.78 

归属母公司股东权益 129,428 131,982 138,027 150,528  归母净利率(%) 1.46 2.23 3.96 6.39 

少数股东权益 68,370 67,956 68,961 72,837       

所有者权益合计 197,799 199,939 206,988 223,365  收入增长率(%) (2.17) 16.77 11.99 6.24 

负债和股东权益 419,187 433,971 447,862 463,253  归母净利润增长率(%) (66.22) 78.76 98.61 71.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 38,302 59,320 53,179 73,976  每股净资产(元) 3.38 3.45 3.61 3.94 

投资活动现金流 (29,302) (52,816) (52,693) (52,622)  最新发行在外股份（百万股） 37,653 37,653 37,653 37,653 

筹资活动现金流 (21,661) (6,359) (7,359) (7,359)  ROIC(%) 0.10 1.87 3.49 5.73 

现金净增加额 (12,289) 146 (6,873) 13,995  ROE-摊薄(%) 1.97 3.45 6.55 10.30 

折旧和摊销 34,839 39,544 44,345 48,946  资产负债率(%) 52.81 53.93 53.78 51.78 

资本开支 (24,745) (53,685) (53,685) (53,685)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.56 35.55 17.90 10.44 

营运资本变动 (969) 10,882 (5,847) 2,092  P/B（现价） 1.27 1.25 1.19 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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