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市场数据  
收盘价(元) 4.36 

一年最低/最高价 3.53/4.43 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 160,694.54 

总市值(百万元) 164,165.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.41 

资产负债率(%,LF) 52.47 

总股本(百万股) 37,652.53 

流通 A 股(百万股) 36,856.55  
 

相关研究  
《京东方 A(000725)：2023 年报点评：

营 收 逐 季 稳 步 提 升 ， 看 好 公 司

“1+4+N+生态链”布局》 

2024-04-08 

《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 
 

 

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） 21.77 64.44 36.05 18.15 10.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司披露 2024 年一季报 

◼ 公司一季报业绩增速亮眼，营收稳步增长：公司 2024 年一季度实现营
收 458.9 亿元，同比 2023 年一季度增长 20.8%。随着行业整体回暖终端
价格改善，公司 24Q1 毛利率为 14.5%，同增 7.6pcts，费用端销售/管理
/研发费用率为 2.2%/3.2%/5.9%，同增 0.3/0.6/1.1pcts，利润端，公司实
现显著增长，归母净利润达到 9.8 亿元，同比大幅上涨 297.8%，扣非净
利润为 6.0 亿元，同比增长 135.8%，业绩增速亮眼。 

◼ LCD 领域持续创新，OLED 产业快速迈进：1）作为全球半导体显示龙
头企业，京东方在 TV 显示屏领域已连续 6 年出货量位列全球第一，并
依托自主研发的、行业领先的高端 ADS Pro 硬屏解决方案，与海信、联
想、创维、长虹等合作伙伴展示了一系列搭载 UB Cell 高端液晶显示技
术的大屏、超高清智能电视产品，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）在柔性显示领域，京东方作为国内在柔性 OLED 领域布局早、技术
优、市场应用广的企业，目前公司已在成都、重庆、绵阳投建了三条第
6 代柔性 AMOLED 生产线，在成都投建国内首条第 8.6 代 AMOLED 生
产线，极大推动 OLED 显示产业快速迈进中尺寸发展阶段。在市场方
面，京东方柔性 OLED 出货量已连续多年稳居国内第一，全球第二。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）物联网创新
业务方面持续高速发展，智慧终端业务覆盖各类应用场景，开发周期及
质量管控行业领先，系统方案领域深耕多个物联网细分场景；2）传感
业务方面，极氪推出的首款四座超豪华旗舰 MPV 极氪 009 光辉成为全
球首个量产搭载京东方 LC 智能光幕的新能源汽车，开创了新能源汽车
智慧化升级的里程碑，树立了京东方传感业务在车载调光领域树立行业
新标杆；3）MLED 业务方面持续赋能笔记本、显示器、电视、车载、
XR、电影等多元化应用场景。另外，京东方持续加快全球产业布局与服
务优化步伐，在越南投建首个海外自主投建的智慧工厂，为全球客户提
供更具竞争力的终端产品和优质高效的服务。 

◼ 盈利预测与投资评级：在产业需求逐渐恢复的背景下，我们看好公司受
益面板行业周期反转与快速布局 MLED 赛道，我们维持此前盈利预测，
预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 45.5/90.4/155 亿元，当前市值
对应 PE 分别为 36/18/11 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。  
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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） 64.44 36.05 18.15 10.59 

营运资本变动 (969) 10,882 (5,847) 2,092  P/B（现价） 1.29 1.26 1.21 1.11 

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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