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25 年 Q1 盈利同比高增，柔性 AMOLED 持续发力  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,543 198,381 227,800 240,000 266,000 

增长率 yoy（%） -2.2 13.7 14.8 5.4 10.8 

归母净利润（百万元） 2,547 5,323 9,037 12,575 15,819 

增长率 yoy（%） -66.2 109.0 69.8 39.2 25.8 

ROE（%） 0.2 2.0 3.7 5.5 7.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.07 0.14 0.24 0.33 0.42 

P/E（倍） 58.1 27.8 16.4 11.8 9.4 

P/B（倍） 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 
 
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 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入

1983.81 亿元，同比增长 13.66%；实现归母净利润 53.23 亿元，同比增长

108.97%；实现扣非净利润 38.37 亿元，同比大幅扭亏。2025 年 Q1 公司实

现营业收入 505.99 亿元，同比增长 10.27%，环比下降 7.41%；归母净利润

16.14 亿元，同比增长 64.06%，环比下降 19.84%；扣非净利润 13.52 亿元，

同比增长 126.56%，环比下降 11.60%。 

 

盈利能力稳步提升，半导体显示龙头地位稳固：2024 年全年，公司经营保持

稳健，半导体显示领域的龙头地位持续稳固，公司年报显示，根据咨询机构

数据，公司在智能手机、平板电脑、笔记本电脑、显示器、电视五大应用领

域液晶显示屏出货量均保持全球第一，车载、零售、医疗、IoT 等创新市场

继续保持领先。盈利能力方面，24 年公司综合毛利率为 15.20%，同比提升

3.70pcts；净利率为 2.09%，同比提升 1.88pcts。费用方面，24 年公司销售

/管理 /研发 /财务费用率分别为 1.01%/3.13%/6.62%/0.62%，同比分别

-0.08/-0.29/+0.13/-0.04pct，期间费用率整体保持稳定。2025 年 Q1，公司

营收稳健增长，利润端延续了 24 年的快速增长态势，盈利能力稳步提升。其

中，25 年 Q1 公司综合毛利率 15.78%，同比提升 1.30pcts；净利率 3.83%，

同比提升 2.78pcts。 

 

LCD终端市场回暖，Q1 TV 产品价格全面上涨：公司表示，得益于良好的终

端需求，LCD TV 主流尺寸面板价格自 2025 年 1 月起全面上涨并延续至 3 月；

进入二季度，国际贸易环境发生变化，“以旧换新”等政策边际效益递减，LCD 

TV 面板采购需求预计逐步降温，产品价格保持稳定；LCD IT 方面，MNT 面

板价格有望保持温和上涨态势，NB面板价格整体保持稳定。稼动率方面，公

司指出，LCD 行业平均稼动率自 2024 年 11 月开始回升，2025 年一季度，

行业平均稼动率逐步提升，并持续保持在 80%以上；进入二季度，随行业需

求的回落，预计面板厂将灵活调整产线稼动率，并坚持“按需生产”。 

 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 14 日收盘价（元） 3.95 

总市值（百万元） 148,697.81 

流通市值（百万元） 145,912.07 

总股本（百万股） 37,645.02 

流通股本（百万股） 36,939.76 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,656.42   

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 Top 品牌客户，

同时积极布局车载、IT 等中尺寸创新应用，抢抓市场机遇，匹配下游客户需

求。2024 年公司柔性 AMOLED出货量约 1.4 亿片，同比继续保持增长，产品

结构明显优化，高端占比显著提升。其中，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，稳步提升公司柔性 AMOLED 业务

整体竞争力，但受市场环境竞争及短期折旧压力影响，盈利能力有待持续提

升。此外，公司 MLED持续完善产业链条，直显业务经营改善明显，COB新

产线顺利点亮，四面裸眼 3D 产品获 2024 年“柏林设计奖”，影屏荣获好莱

坞 DCI 认证；背光业务产品竞争力进一步强化，联动行业头部客户在 NB、

MNT、TPC、车载、商显等细分领域推出多款 Mini LED、曲面、异形等高端

产品，其中 MNT 31.5"产品获 VGP 金赏奖，车载首款 13.48" 产品量产。 

 

维持至“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。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，公司盈利能力有望进一步修复；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。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别

为 90.37 亿元、125.75 亿元、158.19 亿元，EPS 分别为 0.24 元、0.33 元、

0.42 元，PE 分别为 16X、12X、9X。 

 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 143191 143387 108387 105676 119730  营业收入 174543 198381 227800 240000 266000 

现金 72467 74253 24045 30226 21280  营业成本 154474 168222 190217 197336 213754 

应收票据及应收账款 33741 36676 44651 40801 53738  营业税金及附加 1133 1296 1516 1610 1755 

其他应收款 727 813 955 908 1157  销售费用 1896 1995 3956 3721 3577 

预付账款 559 634 736 708 892  管理费用 5945 6219 7444 7986 8735 

存货 24120 23313 30322 25321 34951  研发费用 11320 13123 13739 15212 16938 

其他流动资产 11577 7698 7679 7713 7711  财务费用 1150 1224 2025 1950 1272 

非流动资产 275996 286591 304374 290853 291846  资产和信用减值损失 -2425 -3736 -5592 -4574 -5520 

长期股权投资 13732 13533 13964 14191 14343  其他收益 4202 2288 3517 3873 3470 

固定资产 210371 204904 221374 211319 213741  公允价值变动收益 292 522 265 309 347 

无形资产 11733 11373 11092 10073 9180  投资净收益 811 -541 1928 2073 1068 

其他非流动资产 40161 56780 57944 55270 54581  资产处置收益 13 96 68 47 56 

资产总计 419187 429978 412760 396529 411575  营业利润 1519 4931 9089 13915 19390 

流动负债 90167 115261 100610 98896 115416  营业外收入 384 216 224 247 268 

短期借款 1746 1563 1563 1563 5540  营业外支出 70 61 68 72 68 

应付票据及应付账款 33897 38113 41322 41827 48122  利润总额 1833 5086 9245 14090 19590 

其他流动负债 54523 75585 57725 55505 61754  所得税 1463 940 1387 2113 2938 

非流动负债 131222 110171 96085 68385 46968  净利润 370 4145 7858 11976 16651 

长期借款 121546 100932 86847 59146 37730  少数股东损益 -2178 -1178 -1179 -599 833 

其他非流动负债 9676 9238 9238 9238 9238  归属母公司净利润 2547 5323 9037 12575 15819 

负债合计 221388 225432 196696 167280 162384  EBITDA 38177 45255 39792 48498 56838 

少数股东权益 68370 71609 70430 69831 70664  EPS（元/股） 0.07 0.14 0.24 0.33 0.42 

股本 37653 37645 37645 37645 37645        

资本公积 52114 52208 52208 52208 52208  主要财务比率      

留存收益 39151 43291 48365 55969 66309  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 129428 132938 145635 159418 178527  成长能力      

负债和股东权益 419187 429978 412760 396529 411575  营业收入（%） -2.2 13.7 14.8 5.4 10.8 

       营业利润（%） 6229.9 224.7 84.3 53.1 39.4 

       归属母公司净利润（%） -66.2 109.0 69.8 39.2 25.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.5 15.2 16.5 17.8 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.2 2.1 3.4 5.0 6.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.2 2.0 3.7 5.5 7.1 

经营活动现金流 38302 47738 33483 55457 47125  ROIC（%） 0.2 1.9 3.8 5.8 7.6 

净利润 370 4145 7858 11976 16651  偿债能力      

折旧摊销 34839 38422 28381 32272 35759  资产负债率（%） 52.8 52.4 47.7 42.2 39.5 

财务费用 1150 1224 2025 1950 1272  净负债比率（%） 41.8 38.7 44.4 27.1 21.9 

投资损失 -811 541 -1928 -2073 -1068  流动比率 1.6 1.2 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -949 267 -8113 7115 -10607  速动比率 1.3 1.0 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 3702 3138 5259 4217 5117  营运能力      

投资活动现金流 -29302 -32650 -43903 -16322 -35281  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 24808 34038 45733 18524 36599  应收账款周转率 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 

长期投资 -8960 -1925 -431 -227 -152  应付账款周转率 4.9 4.8 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 4466 3313 2261 2430 1471  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -21661 -5517 -39788 -32954 -24767  每股收益（最新摊薄） 0.07 0.14 0.24 0.33 0.42 

短期借款 -628 -183 0 0 3976  每股经营现金流（最新摊薄） 1.02 1.27 0.89 1.47 1.25 

长期借款 -1597 -20614 -14085 -27701 -21416  每股净资产（最新摊薄） 3.38 3.48 3.67 3.91 4.28 

普通股增加 -544 -8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3111 94 0 0 0  P/E 58.1 27.8 16.4 11.8 9.4 

其他筹资现金流 -15781 15193 -25702 -5253 -7327  P/B 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -12289 9912 -50208 6181 -12922  EV/EBITDA 7.6 6.5 7.8 5.7 4.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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