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2024年 07月 23日 公司研究●证券研究报告

京东方 A（000725.SZ） 公司快报

预计 24H1 归母净利润高增，拓展 OLED 聚焦高端中

尺寸产品

投资要点

半导体显示景气度上升&格局持续优化，预计 24H1归母净利润同比高增。2024Q2

公司预计实现归母净利润 11.16亿元-13.16亿元，同比增长 128.50%-169.44%，

环比增长 13.46%-33.78%；2024H1公司预计实现归母净利润 21亿元-23亿元，

同比增长 185% -213%。主要是因为半导体显示行业景气度上升，行业格局持续优

化，公司经营情况同比改善。1）LCD： 2024H1受益于大型体育赛事召开和电商

促销活动的带动，终端客户备货需求尤其是 TV类面板需求提前集中释放；2024Q2

末，阶段性备货高峰结束，下游需求释放趋于保守。TV 类产品价格三月、四月上

涨态势明显，随后涨幅逐渐收窄；部分 IT类产品价格逐步开始回升。在终端市场，

大尺寸化仍是推动大尺寸 LCD 面积需求增长的重要动因，不同地区市场平均尺寸

存在较大差异，平均尺寸仍存在较大增长空间。为应对行业需求变化，公司坚持“按

需生产”，随需求变动灵活调整产线稼动，持续优化产品结构。2）AMOLED：随

着 AMOLED产品渗透率持续攀升，上半年公司柔性 AMOLED产品出货量同比保

持增长；不断深耕折叠为代表的高端 AMOLED市场，充分发挥公司竞争优势。面

对短期仍在增加的折旧压力，公司将不断提升技术水平，匹配市场需求，增强整体

竞争力。

投建第 8.6代 AMOLED产线，聚焦高端中尺寸产品。公司在柔性 AMOLED 领域

深耕多年，基于自身技术、产品等多方面的能力积累以及与全球主要品牌客户的长

期合作基础，特别是高端 IT、车载等中尺寸产品的长期紧密合作，为更好的对应

柔性AMOLED在高端中尺寸产品领域的需求，于2023年11月宣布投资建设第 8.6

代 AMOLED生产线项目，并于 2024年 3月完成奠基，预计于 2026年底实现量产。

届时，公司将能够同步国际同业，抢占高端市场，进一步强化公司在半导体显示产

业的整体竞争力。公司投建第 8.6代 AMOLED生产线项目，其产品将集中在高端

的中尺寸产品，尤其是 TPC、Notebook 和车载相关领域。随着 OLED下游各应用

领域的显示面板更新换代，市场规模持续提升。据 Omdia数据显示，2022年 OLED

笔记本电脑面板出货量约 600万片，同比增长 19%。据 DSCC预测，到 2026年

OLED在高端 IT市场将以 51%的年复合增长率到 44百万片，OLED面板将占据

75%高端 IT市场份额。同时，DSCC 预测 2026年 OLED平板电脑面板营收将超

20亿美元；在此期间，预计 OLED平板电脑屏幕的出货和营收的复合年均增长率

大约在 49%和 46%。未来随着消费者对笔记本电脑和平板电脑更轻薄、便携性更

高的需求，IT产品将逐步向 Hybrid、柔性平面型过渡，最终朝着柔性折叠、卷曲、

大曲率乃至自由形态终极推进。因此，第 8.6代 AMOLED产线对应的中尺寸 IT类

产品市场未来具有广阔市场前景。

睿视科技设备搬入即将投产，京东方步入柔性调光新赛道。2024年 7月 19日，京

东方睿视设备搬入仪式在合肥新站高新区举办。睿视科技主要生产柔性调光膜和柔

性电子器件，致力于解决车载调光天幕多曲率等问题，未来产品将应用于乘用车天
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窗及柔性电子器件领域。在柔性产品生产工艺领域，睿视科技拥有多项行业领先的

核心技术。例如柔性低温黄光技术、柔性膜片成盒技术、柔性卷膜取向技术和常压

卷膜复合技术等。睿视科技以前期的研发验证为基础，快速搭建起行业领先的柔性

产线。柔性产线工艺设备的顺利搬入，为快速实现产线量产打下坚实基础，同时能

够与晟视科技的刚性调光技术实现优势互补，双向拉通快速实现车载全场景智能调

光解决方案。

投资建议：考虑到行业景气度提升及竞争格局优化，结合公司 24H1业绩预告数据，

我们调整对公司原有业绩预期，预计 2024 年至 2026 年营业收入由原来

1,998.87/2,134.40/2,344.21亿元调整为 2,033.78/2,273.36/2,474.10亿元，增速分

别为 16.5%/11.8%/8.8%；归母净利润由原来 41.42/81.31/119.55 亿元调整为

51.31/90.86/110.97 亿元，增速分别为 101.4%/77.1%/22.1%；对应 PE 分别为

28.6/16.2/13.2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”评级。

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) 178,414 174,543 203,378 227,336 247,410

YoY(%) -18.6 -2.2 16.5 11.8 8.8

归母净利润(百万元) 7,551 2,547 5,131 9,086 11,097

YoY(%) -70.8 -66.3 101.4 77.1 22.1

毛利率(%) 11.7 12.6 14.0 16.7 17.7

EPS(摊薄/元) 0.20 0.07 0.14 0.24 0.29

ROE(%) -0.9 0.2 2.4 4.7 5.6

P/E(倍) 19.4 57.6 28.6 16.2 13.2

P/B(倍) 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0

净利率(%) 4.2 1.5 2.5 4.0 4.5

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 158922 156929 177146 营业收入 178414 174543 203378 227336 247410
现金 68800 72467 75165 73612 83953 营业成本 157531 152633 174809 189415 203573
应收票据及应收账款 28415 33741 38684 42273 45832 营业税金及附加 1275 1133 1408 1561 1687
预付账款 590 559 1039 686 1165 营业费用 4233 3737 4454 4888 5220
存货 22788 24120 30386 28388 34881 管理费用 6248 5945 6630 7093 7967
其他流动资产 21638 12304 13648 11970 11314 研发费用 11101 11320 12447 13337 14258
非流动资产 278337 275996 290185 288282 273792 财务费用 2445 1150 1904 2781 3341
长期投资 12422 13732 15738 17769 19799 资产减值损失 -7356 -2425 -2825 -3158 -3437
固定资产 205987 210371 218014 213551 198520 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 44597 45177 44447 营业利润 -25 1519 5502 11880 14518
资产总计 420568 419187 449107 445211 450938 营业外收入 163 384 228 237 247
流动负债 85670 90167 116422 112058 120932 营业外支出 87 70 74 73 73
短期借款 2374 1746 1955 1886 1909 利润总额 51 1833 5656 12044 14692
应付票据及应付账款 30705 33897 37454 39858 39974 所得税 1788 1463 905 2168 2498
其他流动负债 52591 54523 77013 70314 79050 税后利润 -1737 370 4751 9876 12194
非流动负债 132857 131222 131265 124980 112744 少数股东损益 -9288 -2178 -380 790 1097
长期借款 123143 121546 121237 114928 102619 归属母公司净利润 7551 2547 5131 9086 11097
其他非流动负债 9713 9676 10028 10052 10125 EBITDA 40759 42626 44601 57238 64916
负债合计 218527 221388 247687 237037 233676
少数股东权益 65961 68370 67990 68780 69878 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 41960 47846 55231 营业收入(%) -18.6 -2.2 16.5 11.8 8.8
归属母公司股东权益 136080 129428 133430 139394 147384 营业利润(%) -100.1 6229.9 262.3 115.9 22.2
负债和股东权益 420568 419187 449107 445211 450938 归属于母公司净利润(%) -70.8 -66.3 101.4 77.1 22.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.7 12.6 14.0 16.7 17.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 4.2 1.5 2.5 4.0 4.5
经营活动现金流 43022 38302 37215 45351 55323 ROE(%) -0.9 0.2 2.4 4.7 5.6

净利润 -1737 370 4751 9876 12194 ROIC(%) -72.5 0.6 2.1 3.8 4.4
折旧摊销 34500 34839 37042 43412 48883 偿债能力

财务费用 2445 1150 1904 2781 3341 资产负债率(%) 52.0 52.8 55.2 53.2 51.8
投资损失 -6094 -811 -2623 -2648 -2344 流动比率 1.7 1.6 1.4 1.4 1.5
营运资金变动 5529 -949 -3616 -7854 -6524 速动比率 1.3 1.3 1.0 1.0 1.1
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 -37803 -40637 -32314 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 3285 -6267 -12667 应收账款周转率 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

应付账款周转率 4.9 4.7 4.9 4.9 5.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.20 0.07 0.14 0.24 0.29 P/E 19.4 57.6 28.6 16.2 13.2
每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.02 0.99 1.20 1.47 P/B 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0
每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.38 3.49 3.65 3.86 EV/EBITDA 7.0 6.8 6.8 5.3 4.4

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。
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