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京东方 A（000725.SZ） 

24 年归母同比翻倍增长，看好持续受益需求复苏  
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 178,414 174,543 205,300 227,800 240,000 

增长率 yoy（%） -19.3 -2.2 17.6 11.0 5.4 

归母净利润（百万元） 7,541 2,547 5,350 9,037 12,575 

增长率 yoy（%） -71.0 -66.2 110.0 68.9 39.2 

ROE（%） -0.9 0.2 2.4 3.9 4.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.20 0.07 0.14 0.24 0.33 

P/E（倍） 22.5 66.6 31.7 18.8 13.5 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年业绩预告，2024 年全年公司预计实现归母净利润

52-55 亿元，同比增长 104%-116%；预计实现扣非净利润 35-38 亿，同比

大幅扭亏。根据 2024 年业绩预增公告及 2024 年三季报计算，2024 年 Q4 公

司预计实现归母净利润 18.90-21.90 亿元，同比增长 24%-44%，环比增长

84%-114%；预计实现扣非净利润 11.92-14.92 亿元，同比增长 84%-114%，

环比增长 72%-115%。 

 

24 年归母翻倍增长；LCD面板龙头地位稳固：2024 年全年，公司继续保持

半导体显示领域领先优势，经营业绩实现同比翻倍增长。LCD方面，2024 年

公司在智能手机、平板电脑、笔记本电脑、桌面显示器、电视等主流应用领

域保持出货量全球第一；重点发力超大尺寸（85 寸及以上）产品，出货量位

居全球第一。单季度看，Q4 在大陆市场“以旧换新”政策强力刺激和海外市

场促销备货拉动下，LCD TV 产品需求火热，产品价格止跌回升，公司 LCD TV

产品出货量同环比均实现增长，高端产品占比持续增加，稳定贡献盈利；Q4

公司柔性 AMOLED出货量超 4,000 万片，环比成长显著，产品结构持续改善。

上述因素共同带动公司 2024 年第四季度整体经营业绩大幅增长。 

 

LCD终端市场回暖，产品价格全年波动上行：公司表示，受供应端坚持按需

生产、需求端“以旧换新”政策强力刺激、创新应用扩类增量等影响，LCD

主要应用领域呈现结构性改善态势。其中 TV 方面，公司表示，根据咨询机

构数据，2024 年全球 TV 面板实现出货量、出货面积双增长；24 年 H1 受海

外市场体育赛事需求拉动，Q2 迎来需求高峰，H2 中国大陆市场受“以旧换

新”补贴刺激，重现增长态势，大尺寸化程度再创新高；进入 2025 年，随

着中国大陆“以旧换新”政策延续的确定及海外市场需求逐渐恢复，TV面板

需求有望呈现“淡季不淡”的局面。同时，公司指出，TV 产品价格方面，根

据咨询机构数据，受需求波动影响，2024 年 12 月起，部分大尺寸 LCD  TV

产品价格率先开始上涨，2025 年 1 月主流尺寸全面上涨，部分产品涨幅扩大。 

 

 

买入（上调评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 10 日收盘价（元） 4.51 

总市值（百万元） 169,779.02 

流通市值（百万元） 166,200.52 

总股本（百万股） 37,645.02 

流通股本（百万股） 36,851.56 

近 3 月日均成交额（百万元） 2,284.48   

股价走势 
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AMOLED出货量延续增长态势，MLED业务进展顺利：柔性 AMOLED方面，

公司在柔性 AMOLED领域多年布局，已经构建起产能规模和技术优势，并积

累了较好的客户资源，在柔性 AMOLED领域全面覆盖手机主要头部品牌客户，

同时积极布局车载、IT 等中尺寸应用。2024 年全年，公司柔性 AMOLED 出

货量约 1.4 亿片，同比持续增长，产品结构明显优化，高端占比显著提升。

其中，公司量产交付全球首款三折产品，折叠产品整体出货增长约 40%；

Tandem 双层串联智能手机终端方案独供多家品牌旗舰机型，实现量产出货。

同时，公司积极布局车载、IT 等中尺寸创新应用，持续强化自身的产品和技

术能力，柔性 AMOLED业务整体竞争力稳步提升。此外，公司 MLED业务持

续完善产业链条，LED 直显强化应用场景拓展，以高亮度、高可靠性、高对

比度产品实现户外、商显、电影屏、创意显示等领域的多款标杆项目交付；

背光业务综合竞争力进一步提升，联动行业头部客户在 NB、MNT、车载等细

分领域推出多款 Mini、曲面、异形等高端产品，其中 MNT 31.5" 产品获得

VGP 金赏奖。同时，为进一步强化布局正在高速发展的“元宇宙”市场，公

司在北京建设采用 LTPO 技术的第 6 代新型半导体显示器件生产线项目，主

要生产元宇宙核心器件的 VR 显示屏等。未来公司将具备 LTPS LCD、LTPO 

LCD、Micro OLED甚至 Micro LED等多重技术来对应不同的 XR 产品需求。 

 

上调盈利预测，上调至“买入”评级：公司深度布局半导体显示行业，已成

为全球半导体显示行业龙头企业。2024 年全年，公司继续保持半导体显示领

域领先优势。在 LCD领域，公司智能手机、平板电脑、笔记本电脑、桌面显

示器、电视等主流应用领域保持出货量全球第一；超大尺寸（85 寸及以上）

产品出货量位居全球第一。在柔性 AMOLED领域，公司全年产品出货量约 1.4

亿片，同比持续增长；量产交付全球首款三折产品，折叠产品整体出货增长

约 40%；Tandem 双层串联智能手机终端方案独供多家品牌旗舰机型，实现

量产出货。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。展望未来，随着消费电子需求复

苏，公司盈利能力有望持续修复；同时受益于 OLED渗透率不断提升、MLED

等新型显示市场快速成长，公司有望凭借产品结构调整、产品性能优化打开

业绩增长空间，因此上调至“买入”评级。结合公司 2024 年业绩预告，同

时考虑到公司盈利能力修复好于预期，故上调盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 53.50 亿元、90.37 亿元、125.75 亿元，EPS

分别为 0.14 元、0.24 元、0.33 元，PE 分别为 32X、19X、14X。 

 

风险提示：汇率风险、市场竞争加剧风险、面板价格不及预期风险、下游需

求不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
 
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 160008 178673 202261  营业收入 178414 174543 205300 227800 240000 

现金 68800 72467 85237 94579 99644  营业成本 157531 152633 172668 173966 186240 

应收票据及应收账款 28415 33741 32176 46324 56039  营业税金及附加 1275 1133 1439 1543 1645 

其他应收款 976 727 1276 946 1395  销售费用 4233 3737 4778 5309 5503 

预付账款 590 559 792 707 872  管理费用 6248 5945 6841 7556 6480 

存货 22788 24120 28945 24519 32717  研发费用 11101 11320 11879 21641 23760 

其他流动资产 20662 11577 11583 11599 11594  财务费用 2445 1150 3081 9133 6413 

非流动资产 278337 275996 301111 306562 290240  资产和信用减值损失 -7356 -2425 -5163 -6084 -5267 

长期股权投资 12422 13732 14462 15263 15954  其他收益 5486 4202 3530 3828 4261 

固定资产 205987 210371 229690 234662 221547  公允价值变动收益 159 292 142 169 191 

无形资产 8948 11733 11836 11785 11027  投资净收益 6094 0 2288 2635 2957 

其他非流动资产 50979 40161 45123 44852 41712  资产处置收益 11 13 0 0 0 

资产总计 420568 419187 461119 485235 492501  营业利润 -25 1519 5458 9257 12132 

流动负债 85670 90167 138735 177423 207480  营业外收入 163 384 200 220 242 

短期借款 2374 1746 40499 84709 100246  营业外支出 87 70 71 71 75 

应付票据及应付账款 30705 33897 36322 35330 41738  利润总额 51 1833 5587 9405 12299 

其他流动负债 52591 54523 61914 57384 65497  所得税 1792 1463 838 1411 1845 

非流动负债 132857 131222 115835 90988 56292  净利润 -1741 370 4749 7995 10454 

长期借款 123143 121546 106159 81313 46616  少数股东损益 -9282 -2178 -602 -1042 -2121 

其他非流动负债 9713 9676 9676 9676 9676  归属母公司净利润 7541 2547 5350 9037 12575 

负债合计 218527 221388 254569 268411 263772  EBITDA 36641 38177 36959 47222 54202 

少数股东权益 65954 68370 67769 66727 64606  EPS（元/股） 0.20 0.07 0.14 0.24 0.33 

股本 38196 37653 37653 37653 37653        

资本公积 55225 52114 52114 52114 52114  主要财务比率      

留存收益 39071 39151 41817 46810 53170  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 136086 129428 138781 150096 164123  成长能力      

负债和股东权益 420568 419187 461119 485235 492501  营业收入（%） -19.3 -2.2 17.6 11.0 5.4 

       营业利润（%） -100.1 6229.9 259.4 69.6 31.1 

       归属母公司净利润（%） -71.0 -66.2 110.0 68.9 39.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.7 12.6 15.9 23.6 22.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -1.0 0.2 2.3 3.5 4.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -0.9 0.2 2.4 3.9 4.9 

经营活动现金流 43022 38302 42416 38246 51582  ROIC（%） -24.9 0.2 2.4 3.5 4.5 

净利润 -1741 370 4749 7995 10454  偿债能力      

折旧摊销 34500 34839 28269 33194 36668  资产负债率（%） 52.0 52.8 55.2 55.3 53.6 

财务费用 2445 1150 3081 9133 6413  净负债比率（%） 43.2 41.8 47.4 51.5 38.4 

投资损失 -6094 -811 -2288 -2635 -2957  流动比率 1.7 1.6 1.2 1.0 1.0 

营运资金变动 5529 -949 3633 -15298 -4042  速动比率 1.3 1.3 0.9 0.8 0.8 

其他经营现金流 8382 3702 4971 5858 5044  营运能力      

投资活动现金流 -35973 -29302 -50904 -35784 -17166  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 29398 24808 52653 37844 19656  应收账款周转率 5.6 5.7 6.3 5.8 4.7 

长期投资 -9167 -8960 -730 -801 -691  应付账款周转率 5.1 4.9 5.1 5.0 5.0 

其他投资现金流 2592 4466 2479 2861 3180  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -21173 -21661 -17495 -37330 -44887  每股收益（最新摊薄） 0.20 0.07 0.14 0.24 0.33 

短期借款 302 -628 38753 44210 15537  每股经营现金流（最新摊薄） 1.14 1.02 1.13 1.02 1.37 

长期借款 6705 -1597 -15387 -24846 -34697  每股净资产（最新摊薄） 3.40 3.38 3.50 3.64 3.87 

普通股增加 -249 -544 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1307 -3111 0 0 0  P/E 22.5 66.6 31.7 18.8 13.5 

其他筹资现金流 -29238 -15781 -40861 -56694 -25727  P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

现金净增加额 -12241 -12289 -25983 -34868 -10471  EV/EBITDA 8.3 8.2 8.8 7.1 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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