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事项：

6 月 17 日，公司发布关于拟收购咸阳彩虹光电科技有限公司部分股权的自愿性信息披露公告，拟收购彩虹

显示器件股份有限公司拟出售所持咸阳彩虹光电科技有限公司 30%的股权，挂牌底价 48.49 亿元。

国信电子观点：1）公司发布关于拟收购咸阳彩虹光电科技有限公司部分股权的自愿性信息披露公告，拟

收购彩虹光电 30%股权，有望助力公司继续巩固和扩大竞争优势。彩虹光电是彩虹股份控股子公司，主营

业务是显示面板，产品下游应用领域主要是电视，产品尺寸涵盖 32-100 寸，收购彩虹光电股权有助于丰

富公司产品线，客户结构多样化，同时将京东方系面板份额提升至 30%以上，行业竞争格局优化。

2）我们认为，公司拟收购彩虹光电 30%股权，收购后有助于丰富公司产品线，实现客户结构多样化，同时，

面板行业竞争格局进一步优化，供给端按需生产，持续实现稳定盈利。预计公司 2025-2027 年营业收入同

比 增 长 13.3%/8.3%/9.2% 至 2248/2434/2659 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 64.0%/39.8%/20.8% 至

87.30/122.04/147.37 亿元，当前股价对应 PB 分别为 1.07/1.02/0.96 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 发布公告拟收购彩虹光电 30%的股权，行业竞争格局进一步优化

6 月 17 日，公司发布关于拟收购咸阳彩虹光电科技有限公司部分股权的自愿性信息披露公告，拟收购彩虹

显示器件股份有限公司拟出售所持咸阳彩虹光电科技有限公司 30%的股权，挂牌底价 48.49 亿元。

 显示面板是彩虹股份主营业务，彩虹光电近两年稳定盈利

咸阳彩虹光电科技有限公司是彩虹显示器件股份有限公司（彩虹股份）的控股子公司，截至 2024 年底，

彩虹股份持有彩虹光电 99.8%的股份。彩虹股份的主营业务是基板玻璃、显示面板的研发、生产与销售，

2024年公司显示面板营收102.1亿元，占总营收的87.5%，玻璃基板业务营收13.5亿元，占总营收的11.6%。

在供给端按需生产带动下，LCD TV 面板价格实现温和波动，行业进入稳定盈利阶段。彩虹光电在 2023-2024

年实现稳定盈利，净利润分别达到 6.51、13.39 亿元。
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图1：彩虹股份各业务营收情况（亿元） 图2：彩虹光电营业收入（亿元）及净利润（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

 收购彩虹光电股权有望使得京东方系电视面板技术和产品组合趋于均衡，客户结构多元化

据群智咨询，彩虹光电目前运营一条 8.6 代 VA 产线，产品聚焦电视面板领域，下游客户主要包含海信、

TCL、三星等。据 IDC 数据，从彩虹光电面板出货尺寸占比看，公司电视面板以 50 寸为主，2024 年占公司

电视面板出货总量的 59%。完成彩虹光电股权收购后，若将彩虹光电产品纳入京东方系，将进一步丰富公

司 VA 产品线及产能，扩大公司 50 英寸及超大尺寸的份额。据群智咨询，此次股权收购后京东方系面板市

场份额将提升至 30%以上。

图3：彩虹光电下游客户占比 图4：2024 年彩虹光电面板出货尺寸占比

资料来源：群智咨询，国信证券经济研究所整理 资料来源：IDC，国信证券经济研究所整理

 拟收购彩虹光电 30%股权，进一步丰富公司产品线，面板行业竞争格局优化，维持“优于大市”评级

我们认为，公司发布拟收购彩虹光电 30%股权，收购后有利于进一步丰富公司在电视面板产品线，客户结

构多样化。我们看好面板行业竞争格局优化，供给端按需生产，持续实现稳定盈利，预计公司 2025-2027

年营业收入同比增长 13.3%/8.3%/9.2%至 2248/2434/2659 亿元，归母净利润同比增长 64.0%/39.8%/20.8%

至 87.30/122.04/147.37 亿元，当前股价对应 PB 分别为 1.07/1.02/0.96 倍，维持“优于大市”评级。

 风险提示

面板价格波动，需求不及预期，OLED 业务不及预期。
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相关研究报告：

《京东方 A（000725.SZ）-1Q25 营收利润同比增长，毛利率同环比提升》 ——2025-05-06

《京东方 A（000725.SZ）-2024 年归母净利润同比高速增长，OLED 产品高端比例提升》 ——2025-02-04

《京东方 A（000725.SZ）-三季度营收同环比增长，毛利率同比提升》 ——2024-11-04

《京东方 A（000725.SZ）-二季度毛利率同环比改善》 ——2024-09-02

《京东方 A（000725.SZ）-盈利能力逐季改善，LCD 行业开启稳定盈利新阶段》 ——2024-04-11
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 72467 74253 71840 85049 108171 营业收入 174543 198381 224769 243384 265880

应收款项 33741 37434 40964 45777 49545 营业成本 152633 168222 189194 202852 220175

存货净额 24120 23313 29184 31213 33179 营业税金及附加 1133 1296 1464 1585 1733

其他流动资产 12863 8387 16811 14899 15622 销售费用 3737 1995 2068 2144 2363

流动资产合计 143191 143387 158798 176938 206518 管理费用 5945 6219 7222 7658 7958

固定资产 240042 235063 226422 215395 202349 研发费用 11320 13123 14332 15327 16924

无形资产及其他 11566 11263 10813 10362 9912 财务费用 1150 1224 3157 2836 2372

其他长期资产 10658 26731 26601 26491 26345 投资收益 811 (541) 1273 1527 1382

长期股权投资 13732 13533 16031 17234 18401

资产减值及公允价值变

动 (2115) (3102) (3107) (2711) (2858)

资产总计 419187 429978 438665 446421 463525 其他 4197 2273 3960 3463 3212

短期借款及交易性金融

负债 26183 45070 37823 34454 37212 营业利润 1519 4931 9459 13260 16090

应付款项 33897 38113 45114 47864 52095 营业外净收支 314 155 182 217 185

其他流动负债 30086 32078 37806 40503 43824 利润总额 1833 5086 9641 13477 16275

流动负债合计 90167 115261 120742 122821 133130 所得税费用 1463 940 1735 2426 2929

长期借款及应付债券 121546 100932 100932 100932 100932 少数股东损益 (2178) (1178) (825) (1153) (1392)

其他长期负债 9676 9238 7967 7385 6621 归属于母公司净利润 2547 5323 8730 12204 14737

长期负债合计 131222 110171 108899 108317 107553 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 221388 225432 229641 231138 240684 净利润 370 4145 7905 11051 13345

少数股东权益 68370 71609 70848 69785 68501 资产减值准备 2406 3624 3431 3090 3267

股东权益 129428 132938 138175 145498 154340 折旧摊销 34677 38252 34431 38659 41436

负债和股东权益总计 419187 429978 438665 446421 463525 公允价值变动损失 (292) (522) (324) (379) (409)

财务费用 2567 1911 3157 2836 2372

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (6233) (13004) 1736 (2476) 882

每股收益 0.07 0.14 0.23 0.33 0.39 其它 4806 13332 (6588) (5927) (5639)

每股红利 0.22 0.17 0.09 0.13 0.16 经营活动现金流 38302 47738 43747 46855 55255

每股净资产 3.44 3.53 3.69 3.89 4.13 资本开支 (24808) (34038) (25502) (27340) (28068)

ROIC 1% 5% 6% 8% 9% 其它投资现金流 (4494) 1388 (9983) 1853 (1036)

ROE 2% 4% 6% 8% 10% 投资活动现金流 (29302) (32650) (35485) (25486) (29103)

毛利率 13% 15% 16% 17% 17% 权益性融资 3291 4652 0 0 0

EBIT Margin -0% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 (1597) (20614) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 23% 20% 22% 22% 支付股利、利息 (8306) (6391) (3428) (4792) (5787)

收入增长 -2% 14% 13% 8% 9% 其它融资现金流 (15049) 16835 (7247) (3368) 2757

净利润增长率 -66% 109% 64% 40% 21% 融资活动现金流 (21661) (5517) (10675) (8160) (3030)

资产负债率 69% 69% 69% 67% 67% 现金净变动 (12289) 9912 (2413) 13209 23122

息率 5.6% 4.3% 2.3% 3.3% 4.0% 货币资金的期初余额 64382 52093 62005 59593 72801

P/E 58.4 27.9 16.9 12.1 10.0 货币资金的期末余额 52093 62005 59593 72801 95923

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 3591 (2656) 19266 20174 27966

EV/EBITDA 10.7 8.2 8.4 7.2 6.7 权益自由现金流 (13055) (6435) 9430 14480 28779

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明
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