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京东方 A（000725.SZ） 
  

钙钛矿光伏业务顺利布局，强调资本战略向价值转型 
  
事件：2025年 7月 8日，京东方在上海举办“ 屏之物联 聚智共赢”2025 BOE 

Investor Day主题活动，京东方董事长陈炎顺，京东方副董事长、京东方精电

执行董事兼主席高文宝，京东方华灿董事长张兆洪等 3 家上市公司掌舵人齐

聚上海，与投资者、产业伙伴等从技术、市场、产业链协同等维度共话发展蓝

图。 

强调 LCD为未来中长期主流显示技术，柔性 OLED市场规模快速增长。产业

驱动方面，显示行业供给端正进入存量时代，格局实现重塑，从过去“ 规模和

市场份额”竞争逐渐转向高价值驱动。通过践行 按需生产”，持续迈向高质

量发展。LCD 仍将是未来中长期显示行业的主流应用技术，大尺寸化势不可

挡，高分辨率、高刷新率产品的推陈出新带来 LCD 旺盛的市场生命力；柔性

OLED市场规模快速增长，技术创新加速向 IT、车载等中尺寸领域渗透，带动

OLED产业蓬勃发展。在此背景下，京东方通过布局领先的第 6代新型 LCD生

产线并实现量产、布局国内首条第 8.6代 AMOLED 生产线等，在高端显示领

域实现跨越式突破。 

钙钛矿光伏业务亮相，持续打造企业的 第 N曲线”成长。京东方在 屏之

物联”战略指引下提出企业升维发展“ 第 N曲线”理论，围绕显示技术、玻璃

基加工能力、大规模集成智能制造能力三大优势打造全新业务增长极，布局钙

钛矿光伏器件、玻璃基封装等领域，持续培育支撑企业成长的 未来业务”。

其中，钙钛矿光伏目前已建成手套箱、实验线和全行业第一条最大的中试线，

仅用 38天就成功产出行业首片 2.4×1.2m中试线样品，标志着产业化迈出重

要一步；玻璃基封装业务已布局试验线，成立了玻璃基先进封装项目组，实现

样机产出。今年 6月底已完成设备搬入。 

盈利能力确定性改善，资本战略向价值转型。当前行业格局趋于稳定，大规模

产线投资已不再是公司发展主旋律。在此背景下，京东方将于 2025年迎来资

本开支和折旧 双高峰”，此后将有望步入盈利提升通道，盈利的确定性改善

为持续回报股东创造了有利条件。资本运作方面，一是通过并购中电熊猫成都

及南京产线、投资彩虹光电产线等行业优质资产进行产业整合；二是对创新业

务进行独立上市打造专业发展平台，例如此前收购京东方精电作为车载显示

平台、收购华灿光电作为 MLED产业链平台，今年又孵化了能源科技在新三板

挂牌作为能源物联网平台；三是回购武汉京东方少数股权，以进一步提升对优

质产线的控制权并提升归母权益。这些资本运作举措将有效助力京东方与股

东共生共赢。未来公司也将通过推出历史上首个全面涵盖分红、回购的股东回

报规划，以连续、稳定、可预期的股东回报，切实回报支持京东方的各位投资

伙伴。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 预 计 2025/2026/2027 年 公 司 将 实 现

2159.96/2395.66/2640.58 亿 元 的 营 业 收 入 ， 对 应 归 母 净 利 润

94.15/134.10/155.13 亿元。当前京东方股价对应 2025 年 PB 估值约为 1.0

倍，维持 买入”评级。 

风险提示：补贴政策不及预期；面板行业价格复苏不及预期；地缘政治风险；

宏观经济波动风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 光学光电子 

前次评级 买入 

07月 08日收盘价（元） 4.00 

总市值（百万元） 149,655.52 

总股本（百万股） 37,413.88 

其中自由流通股（%） 99.96 

30日日均成交量（百万股） 307.96  

股价走势 
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1、《京东方 A（000725.SZ）：拟收购彩虹光电 30%股

权，紧抓产业格局整合演进机遇》 2025-06-18 

2、《京东方 A（000725.SZ）：25Q1业绩实现开门红，

单季度收入&出货量同创新高 》 2025-04-30 

3、《京东方 A（000725.SZ）：领跑全球半导体显示行

业，多轮驱动构筑平台化龙头厂商》 2025-04-25  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 174,543 198,381 215,996 239,566 264,058 

增长率 yoy（%） -2.2 13.7 8.9 10.9 10.2 

归母净利润（百万元） 2,547 5,323 9,415 13,410 15,513 
增长率 yoy（%） -66.2 109.0 76.9 42.4 15.7 

EPS最新摊薄（元/股） 0.07 0.14 0.25 0.36 0.41 

净资产收益率（%） 2.0 4.0 6.6 8.8 9.6 

P/E（倍） 58.7 28.1 15.9 11.2 9.6 
P/B（倍） 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 07月 08日收盘价  
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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 176681 218023 251140  营业收入 174543 198381 215996 239566 264058 

现金 72467 74253 104312 139071 168590  营业成本 154474 168222 174349 190507 208766 

应收票据及应收账款 33741 36676 38696 44507 48394  营业税金及附加 1133 1296 1404 1557 1716 

其他应收款 727 813 989 1025 1140  营业费用 1896 1995 2160 2396 2641 

预付账款 559 634 647 705 778  管理费用 5945 6219 6480 7187 7922 

存货 24120 23313 22200 21488 20158  研发费用 11320 13123 14299 15859 17481 

其他流动资产 11577 7698 9838 11227 12080  财务费用 1150 1224 1379 1203 1121 

非流动资产 275996 286591 261879 242354 240520  资产减值损失 -2406 -3624 -3422 -3283 -3384 

长期投资 13732 13533 14254 15011 15671  其他收益 4202 2288 2160 2396 2641 

固定资产 210371 204904 195612 183086 183349  公允价值变动收益 292 522 155 -99 69 

无形资产 11566 11263 13490 15399 17268  投资净收益 811 -541 -432 48 79 

其他非流动资产 40328 56890 38523 28857 24232  资产处置收益 13 96 22 12 8 

资产总计 419187 429978 438560 460377 491659  营业利润 1519 4931 14408 19931 23825 

流动负债 90167 115261 113196 121440 128700  营业外收入 384 216 150 150 150 

短期借款 1746 1563 1413 1613 1663  营业外支出 70 61 90 100 80 

应付票据及应付账款 33897 38113 37248 41888 45934  利润总额 1833 5086 14468 19981 23895 

其他流动负债 54523 75585 74535 77939 81103  所得税 1463 940 2677 3696 4420 

非流动负债 131222 110171 107707 109707 119707  净利润 370 4145 11791 16284 19474 

长期借款 121546 100932 97932 99932 109932  少数股东损益 -2178 -1178 2376 2875 3961 

其他非流动负债 9676 9238 9775 9775 9775  归属母公司净利润 2547 5323 9415 13410 15513 

负债合计 221388 225432 220902 231147 248407  EBITDA 41002 51394 49356 53778 30023 

少数股东权益 68370 71609 73985 76859 80820  EPS（元/股） 0.07 0.14 0.25 0.36 0.41 

股本 37653 37645 37270 37270 37270        

资本公积 52114 52208 51083 51083 51083  主要财务比率      

留存收益 39151 43291 57480 66177 76239  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 129428 132938 143673 152370 162432  成长能力      

负债和股东权益 419187 429978 438560 460377 491659  营业收入(%) -2.2 13.7 8.9 10.9 10.2 

       营业利润(%) 6229.9 224.7 192.2 38.3 19.5 

       归属母公司净利润(%) -66.2 109.0 76.9 42.4 15.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.5 15.2 19.3 20.5 20.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.5 2.7 4.4 5.6 5.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 2.0 4.0 6.6 8.8 9.6 

经营活动现金流 38302 47738 47666 54417 32048  ROIC(%) 0.4 3.0 3.6 4.6 5.1 

净利润  370 4145 11791 16284 19474  偿债能力      

折旧摊销 34839 38422 33509 32594 5007  资产负债率(%) 52.8 52.4 50.4 50.2 50.5 

财务费用 2567 1911 3013 2998 3181  净负债比率(%) 38.3 35.4 16.9 1.9 -6.2 

投资损失 -811 582 432 -48 -79  流动比率 1.6 1.2 1.6 1.8 2.0 

营运资金变动  -969 264 -4200 -731 1228  速动比率 1.3 1.0 1.3 1.6 1.8 

其他经营现金流 2305 2414 3120 3319 3237  营运能力      

投资活动现金流 -29302 -32650 -11035 -14148 -3946  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -24745 -33881 -10279 -12070 -2125  应收账款周转率 5.7 5.7 5.8 5.8 5.7 

长期投资 -9067 -1925 -2942 -2026 -1770  应付账款周转率 4.9 4.8 4.8 5.0 4.9 

其他投资现金流 4510 3157 2186 -52 -51  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -21661 -5517 -14654 -5511 1418  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.14 0.25 0.36 0.41 

短期借款 -628 -183 -150 200 50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 1.28 1.27 1.45 0.86 

长期借款 -1597 -20614 -3000 2000 10000  每股净资产(最新摊薄) 3.46 3.55 3.84 4.07 4.34 

普通股增加  -544 -8 -375 0 0  估值比率      

资本公积增加  -3111 94 -1125 0 0  P/E 58.7 28.1 15.9 11.2 9.6 

其他筹资现金流 -15781 15193 -10004 -7711 -8632  P/B 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

现金净增加额 -12289 9912 21933 34758 29519  EV/EBITDA 5.4 4.6 3.8 2.9 4.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 07月 08日收盘价       
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国盛证券有限责任公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见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，对本报告所含信息可在

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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“ 国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“ 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市

场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

 
 

国盛证券研究所  
北京 上海 

地址：北京市东城区永定门西滨河路 8号院 7楼中海地产广

场东塔 7层 

地址：上海市浦东新区南洋泾路 555 号陆家嘴金融街区 22

栋 

邮编：100077 邮编：200120 

邮箱：gsresearch@gszq.com 电话：021-38124100 

 邮箱：gsresearch@gszq.com 

南昌 深圳 

地址：南昌市红谷滩新区凤凰中大道 1115号北京银行大厦 地址：深圳市福田区福华三路 100号鼎和大厦 24楼 

邮编：330038 邮编：518033 

传真：0791-86281485 邮箱：gsresearch@gszq.com 

邮箱：gsresearch@gszq.com    

2025     07    09年   月   日


