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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.26 元

总市值/流通市值 160400/159961 百万元

52周最高价/最低价 4.51/3.53 元

近 3 个月日均成交额 1420.65 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）-年度柔性 OLED 出货量目标达成，4Q23

净利润环比大幅改善》 ——2024-03-02

《京东方 A（000725.SZ）-LCD TV 价格持续上涨，二季度扣非后

净利润扭亏为盈》 ——2023-09-22

《京东方 A（000725.SZ）-LCD 面板景气度逐步回暖，OLED 面板

出货量持续增长》 ——2023-04-12

《京东方 A（000725.SZ）-LCD 面板价格快速下跌，上半年经营

业绩承压》 ——2022-09-01

4Q23营收同环比增长，盈利能力逐季度改善。公司发布2023年年报，2023

年营收1745.43亿元（YoY -2.2%），归母净利润25.47亿元（YoY -66.3%）。

4Q23营收480.28亿元（YoY +5.2%，QoQ +3.6%），归母净利润15.25亿元

（YoY -32.5%，QoQ +432.7%）。2023年在供给端按需生产背景下，LCD TV

面板价格温和波动，公司盈利能力逐步改善，自3Q22公司毛利率持续环比

改善，4Q23毛利率16.2%（YoY +10.3pct，QoQ +1.4pct）。

2月 LCD TV面板价格开始上涨，行业龙头有望充分受益。2022下半年LCD

行业供给端开始通过控制稼动率调控LCD TV面板价格，2023年LCD TV面板

价格温和波动，面板厂业绩逐季改善。2023年公司显示器件实现营收1470.53

亿元，同比下降2.06%。 LCD整体及五大主流应用出货量保持全球第一，多

项技术和产品实现全球首发。同时，公司在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（≥85英寸）产品实现全球出货量第一，

TV高端市场ADS Pro技术产品销量近百万片。一季度是行业淡季，在面板厂

生产策略下，LCD TV面板价格在2月开始上涨，3月加速上涨，4月在旺季

备货需求推动下预计仍然保持上涨趋势，行业有望进入稳定盈利新阶段，公

司作为行业龙头将充分受益。

OLED手机面板出货量高速增长，投建高世代OLED产线巩固领先地位。据群

智咨询，2023年全球柔性OLED智能手机面板需求增长明显，全年出货5.3

亿片，同比增长33%。公司2023年柔性AMOLED出货量近1.2亿片，同比大

幅提升，成熟产线盈利能力同比改善明显。公司积极抢占市场机遇，启动建

设国内首条第8.6代AMOLED产线，持续巩固半导体显示行业领先地位。

物联网转型业务物联网创新、传感、MLED及智慧医工快速增长。公司在物联

网转型过程中布局物联网创新、传感、MLED及智慧医工业务，2023年相关

业务同比快速增长。2023年公司物联网创新业务营收389亿元（YoY +13.3%）。

传感业务营收4.05亿元（YoY +32.13%），MLED业务营收29.02亿元（YoY

+81.42%），智慧医工业务营收27.92亿元（YoY +26.71%）。

投资建议：我们预计公司2024-2026年归母净利润为47.29/103.46/124.53

亿元（前值 2024-2025 年为 44.47/104.17 亿元），同比增速分别为

85.6%/118.8%/20.4%，对应PB为1.24/1.18/1.12倍。我们看好面板价格实

现温和波动，行业有望进入稳定盈利新阶段，公司作为行业龙头将充分受益，

维持“买入”评级。

风险提示：面板价格波动，需求不及预期，公司 OLED 业务不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 178,414 174,543 207,424 225,923 244,606

(+/-%) -18.6% -2.2% 18.8% 8.9% 8.3%

净利润(百万元) 7551 2547 4729 10346 12453

(+/-%) -70.8% -66.3% 85.6% 118.8% 20.4%

每股收益（元） 0.20 0.07 0.13 0.27 0.33

EBIT Margin -1.1% -0.1% 0.3% 4.5% 4.9%

净资产收益率（ROE） 5.5% 2.0% 3.6% 7.5% 8.5%

市盈率（PE） 22.0 64.1 34.6 15.8 13.1

EV/EBITDA 11.8 11.2 12.0 8.3 7.6

市净率（PB） 1.22 1.26 1.24 1.18 1.12

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 68800 72467 81404 89264 110383 营业收入 178414 174543 207424 225923 244606

应收款项 29391 33741 36623 40260 44687 营业成本 157531 152633 180165 187883 202324

存货净额 22788 24120 30189 29643 32522 营业税金及附加 1275 1133 1392 1532 1629

其他流动资产 21252 12863 19137 20131 19746 销售费用 4233 3737 4753 5125 5354

流动资产合计 142231 143191 167352 179298 207339 管理费用 6248 5945 7211 7885 8409

固定资产 249373 240042 231667 219440 202500 研发费用 11101 11320 13179 13349 14980

无形资产及其他 8948 11566 11103 10640 10178 财务费用 2445 1150 3268 3059 2683

其他长期资产 7593 10658 10473 10348 10243 投资收益 6094 811 5502 4136 3483

长期股权投资 12422 13732 17078 20757 23535

资产减值及公允价值变

动 (7145) (2115) (4549) (4382) (3349)

资产总计 420568 419187 437673 440483 453795 其他 5445 4197 3949 4521 4216

短期借款及交易性金融

负债 25078 26183 27403 26221 26602 营业利润 (25) 1519 2357 11365 13576

应付款项 30705 33897 42134 42925 46052 营业外净收支 76 314 156 182 217

其他流动负债 29888 30086 39921 38598 42133 利润总额 51 1833 2513 11547 13793

流动负债合计 85670 90167 109458 107745 114788 所得税费用 1788 1463 302 1386 1655

长期借款及应付债券 123143 121546 121546 121546 121546 少数股东损益 (9288) (2178) (2518) (185) (315)

其他长期负债 9713 9676 8551 7051 6163 归属于母公司净利润 7551 2547 4729 10346 12453

长期负债合计 132857 131222 130098 128597 127710 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 218527 221388 239555 236342 242497 净利润 (1737) 370 2211 10161 12138

少数股东权益 65961 68370 65852 65667 65352 资产减值准备 7304 2406 4728 4592 3575

股东权益 136080 129428 132266 138474 145945 折旧摊销 34417 34677 32804 37859 41324

负债和股东权益总计 420568 419187 437673 440483 453795 公允价值变动损失 (159) (292) (179) (210) (227)

财务费用 4070 2567 3268 3059 2683

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 4057 (6233) 8532 (5438) (1897)

每股收益 0.20 0.07 0.13 0.27 0.33 其它 (4931) 4806 (7996) (7651) (6258)

每股红利 0.36 0.22 0.05 0.11 0.13 经营活动现金流 43022 38302 43369 42373 51338

每股净资产 3.56 3.44 3.51 3.68 3.88 资本开支 (29398) (24808) (24315) (25396) (24155)

ROIC -103% 1% 4% 7% 8% 其它投资现金流 (6575) (4494) (9445) (3798) (1464)

ROE 6% 2% 4% 7% 9% 投资活动现金流 (35973) (29302) (33760) (29193) (25619)

毛利率 12% 13% 13% 17% 17% 权益性融资 2302 3291 0 0 0

EBIT Margin -1% -0% 0% 4% 5% 负债净变化 7065 (1597) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 16% 21% 22% 支付股利、利息 (13829) (8306) (1892) (4139) (4981)

收入增长 -19% -2% 19% 9% 8% 其它融资现金流 (16711) (15049) 1219 (1181) 381

净利润增长率 -71% -66% 86% 119% 20% 融资活动现金流 (21173) (21661) (672) (5320) (4600)

资产负债率 68% 69% 70% 69% 68% 现金净变动 (12241) (12289) 8937 7860 21119

息率 8.5% 5.1% 1.2% 2.5% 3.0% 货币资金的期初余额 76623 64382 52093 61030 68889

P/E 22.0 64.1 34.6 15.8 13.1 货币资金的期末余额 64382 52093 61030 68889 90009

P/B 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1 企业自由现金流 76018 3591 17658 15957 25752

EV/EBITDA 11.8 11.2 12.0 8.3 7.6 权益自由现金流 66371 (13055) 16002 12083 23772

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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