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2024年 04月 14日 公司研究●证券研究报告

京东方 A（000725.SZ） 公司快报

面板龙头营收逐季增长，产业供需边际改善

投资要点

保持半导体显示领域领先地位，持续推动物联网转型。2024Q1公司归母净利润预

计在 8-10亿元之间，同比增长在 223% - 304%之间。2023年全年公司实现营收

1,745.43 亿元，季度营收呈现逐季增长态势， 23Q1-Q4 公司营收分别为

379.73/422.04/463.37/480.28亿元，归母净利润分别为 2.47/4.88/2.86/15.25亿元。

2023 年，公司继续稳居半导体显示领域领先市场地位，在 LCD整体及五大主流

应用领域出货量继续稳居全球第一，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，ADS Pro产

品实现 TV高端市场突破（ADS Pro技术产品销量近百万片）。在 OLED领域，公

司柔性 AMOLED全年出货量近 1.2亿片，同比大幅提升，成熟产线盈利能力同比

改善明显；此外，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。公司持续推动物联网转型，市场拓展成果

不断涌现。IoT应用终端在白板、拼接、广告机细分市场出货量保持全球第一；智

慧园区解决方案全国落地标杆项目超 50个，覆盖客户超 700家；智慧金融平台升

级上线，在全国多个银行网点落地，已实现 31个省市区全覆盖；品牌产品行业首

款云智拼接、智慧一体机 C3、E3上市；MLED与上影等重点行业客户形成战略合

作，并实现亚太、欧洲市场的初步布局；传感业务全系列读码器产品实现 OLED领

域导入，首款柔性高附加值 FPXD产品实现量产；数字医院核心能力不断强化，

全年总门诊量超 125万人次，同比增长约 50%，总出院量约 5.4万人次，同比增

长超 65%，运营质量显著提升。

供给格局优化，需求有望回暖。（1）供给端：LCD产能扩张趋缓，供给格局优化。

根据 Omdia数据，LCD生产线大规模扩产逐步进入尾声，面板产能整体维持低增

长态势（2024-2028F增长率分别为 3%/3%/0%/-1%/3%）；随着韩国厂商退出该

市场，2023年中国大陆厂商 LCD面板市场份额提升至 70%，行业集中度提升，格

局优化，话语权提升。（2）需求端：23年整体需求疲弱，24年有望回暖。2023

年终端市场整体疲软，五大传统应用终端销量均同比减少，23H2旺季到来，终端

市 场 有 所 回 暖 ， 根 据 京 东 方 2023 年 业 绩 交 流 会 数 据 ， 2023 年

TV/MNT/NB/TPC/MBL终端销量同比分别下降 0.9%/6.3%/10.9%/20.5%/3.4%。除

MBL外，2023年四大应用面板出货量下降。受终端动态调整备货节奏影响，23H2

面板出货趋势与终端表现不同步，其中，TV终端调控库存，面板出货表现弱于终

端，根据京东方 2023年业绩交流会数据，2023年 TV/MNT/NB/TPC 四大应用面

板出货量同比分别下降 10.6%/6.2%/12.4%/5.1%，MBL 面板出货量同比增长

3.1%。（3）24年需求展望：①24年 TV面板需求有望恢复，大尺寸化延续。根

据京东方 2023年业绩交流会数据，2023年 TV面板出货量回落，但大尺寸化加速

恢复，TV面板平均出货尺寸提升 2.7英寸至 50.7”，2023年 TV面板出货面积维

稳；2024年初，面板厂春节休假、岁修，叠加红海危机，品牌厂开始上调 24Q1

采购计划，提前为促销备货，24Q1五大品牌面板采购预计 32.2M，环比增长，随

着采购需求恢复，1月 LCD TV面板价格企稳，2月全面上涨，3月涨幅扩大；2024

年法国奥运会、欧洲杯、美洲杯等体育赛事召开有望刺激 TV需求恢复，大尺寸化
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延续下，出货量、面积双增。②24年 IT面板市场有望触底反弹。根据京东方 2023

年业绩交流会数据，展望 2024， PC软硬件升级将带来换机需求，随着主要品牌

库存将逐渐健康化，IT面板需求有望改善；NB方面，AI PC布局加速，英特尔新

一代处理器上市，Win10停更，将刺激换机需求，Q1为传统淡季，需求处于相对

低位，24 Q1 NB面板价格维稳，随着库存健康化，需求逐季恢复，Q2价格有望回

暖；MNT方面，100HZ换机需求，赛事带来电竞等消费需求改善，商用需求触底

反弹，将拉动需求增长，价格方面，国内春节品牌销售较佳、欧美需求回温，提前

为赛事促销备货，24年 Q1部分地区采购增长，3月MNT面板价格开始上涨。③

预计智能手机 24年延续增长。2021年购机消费者或在 2024年有换机需求，预计

2024年智能手机终端出货同比增加，随着终端需求恢复，预计 2024年智能手机面

板出货延续增长。

投资建议：考虑到 2023年面板应用领域整体疲软，24年产业供需有望改善，结合

公司 23年报及 24Q1业绩预告数据，我们调整对公司原有业绩预期，2024 年至

2026 年营业收入为 1,998.87（前值为 2,013.74）/2,134.40（前值为 2,331.51）

/2,344.21（新增）亿元，增速分别为 14.5%/6.8%/9.8%；归母净利润为 41.42（前

值为 39.35） /81.31（前值为 97.12） /119.55（新增）亿元 ，增速分别为

62.6%/96.3%/47.0%；对应 PE分别为 38.5/19.6/13.3倍。考虑到京东方在半导体

显示传统应用领域领先优势，叠加公司在车载/MR/商用显示等众多新兴应用领域推

动新技术的应用落地，逐渐实现从“单一器件价值创造”向“屏之物联全产业链价

值创造”转变，维持增持-A建议。

风险提示：国际贸易摩擦风险；市场竞争风险；公司研发/产线建设进展不及预期；

下游需求不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 178,414 174,543 199,887 213,440 234,421

YoY(%) -18.6 -2.2 14.5 6.8 9.8

归母净利润(百万元) 7,551 2,547 4,142 8,131 11,955

YoY(%) -70.8 -66.3 62.6 96.3 47.0

毛利率(%) 11.7 12.6 13.2 15.8 17.4

EPS(摊薄/元) 0.20 0.07 0.11 0.22 0.32

ROE(%) -0.9 0.2 1.0 1.5 1.9

P/E(倍) 21.1 62.5 38.5 19.6 13.3

P/B(倍) 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1

净利率(%) 4.2 1.5 2.1 3.8 5.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 142231 143191 131894 108056 119176 营业收入 178414 174543 199887 213440 234421
现金 68800 72467 54842 26570 29464 营业成本 157531 152633 173571 179647 193699
应收票据及应收账款 28415 33741 31694 38590 39352 营业税金及附加 1275 1133 1384 1465 1599
预付账款 590 559 1193 619 1324 营业费用 4233 3737 4378 4589 4946
存货 22788 24120 27748 26676 32266 管理费用 6248 5945 6516 6702 7548
其他流动资产 21638 12304 16417 15601 16769 研发费用 11101 11320 11334 12095 13510
非流动资产 278337 275996 295599 291734 292164 财务费用 2445 1150 -2925 -2349 -2005
长期投资 12422 13732 17188 20832 24532 资产减值损失 -7356 -2425 -2777 -2965 -3257
固定资产 205987 210371 223145 217673 216292 公允价值变动收益 159 292 170 180 190
无形资产 8948 11733 11836 11785 11027 投资净收益 6094 811 2623 2648 2344
其他非流动资产 50979 40161 43430 41444 40313 营业利润 -25 1519 9454 15102 18459
资产总计 420568 419187 427493 399790 411340 营业外收入 163 384 228 237 247
流动负债 85670 90167 114505 115646 153327 营业外支出 87 70 74 73 73
短期借款 2374 1746 3201 22829 33015 利润总额 51 1833 9608 15266 18632
应付票据及应付账款 30705 33897 39228 35894 44831 所得税 1788 1463 7669 12186 14873
其他流动负债 52591 54523 72076 56923 75480 税后利润 -1737 370 1939 3080 3760
非流动负债 132857 131222 113250 84072 56861 少数股东损益 -9288 -2178 -2203 -5050 -8195
长期借款 123143 121546 103222 74020 46736 归属母公司净利润 7551 2547 4142 8131 11955
其他非流动负债 9713 9676 10028 10052 10125 EBITDA 40759 42626 39419 49450 56536
负债合计 218527 221388 227755 199718 210188
少数股东权益 65961 68370 66167 61117 52922 主要财务比率
股本 38196 37653 37653 37653 37653 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 55219 52114 52114 52114 52114 成长能力

留存收益 39070 39151 40584 42936 45904 营业收入(%) -18.6 -2.2 14.5 6.8 9.8
归属母公司股东权益 136080 129428 133570 138955 148230 营业利润(%) -100.1 6229.9 522.5 59.7 22.2
负债和股东权益 420568 419187 427493 399790 411340 归属于母公司净利润(%) -70.8 -66.3 62.6 96.3 47.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.7 12.6 13.2 15.8 17.4
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 4.2 1.5 2.1 3.8 5.1
经营活动现金流 43022 38302 41586 7009 53718 ROE(%) -0.9 0.2 1.0 1.5 1.9

净利润 -1737 370 1939 3080 3760 ROIC(%) -72.5 0.6 0.9 1.3 1.7
折旧摊销 34500 34839 27862 31692 35060 偿债能力

财务费用 2445 1150 -2925 -2349 -2005 资产负债率(%) 52.0 52.8 53.3 50.0 51.1
投资损失 -6094 -811 -2623 -2648 -2344 流动比率 1.7 1.6 1.2 0.9 0.8
营运资金变动 5529 -949 17575 -22550 19475 速动比率 1.3 1.3 0.9 0.7 0.5
其他经营现金流 8379 3702 -242 -217 -228 营运能力

投资活动现金流 -35973 -29302 -47181 -25327 -33117 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6
筹资活动现金流 -21173 -21661 -12030 -29927 -28140 应收账款周转率 5.6 5.6 6.1 6.1 6.0

应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.8 4.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.20 0.07 0.11 0.22 0.32 P/E 21.1 62.5 38.5 19.6 13.3
每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.02 1.10 0.19 1.43 P/B 1.2 1.3 1.2 1.2 1.1
每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.38 3.49 3.64 3.88 EV/EBITDA 7.3 7.1 7.6 6.4 5.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

办公地址：
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