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京东方 A（000725.SZ） 
  

持续推进产线整合，分红+回购坚持回报股东支持  
  
事件：公司正式发布 2025 半年度业绩报告，实现营业收入 1012.78 亿元，

同比增长 8.45%；实现归母净利润 32.47 亿元，同比增长 42.15%；扣非

净利润 22.82 亿元，同比增长 41.45%。单季度来看，公司 25Q2 实现营

收 506.79 亿元，同比+6.70%，环比+0.16%；实现归母净利润 16.33 亿

元，同比+25.58%，环比+1.17%。 

LCD 出货量领跑全球，内回购+外收购双线发力加强产线布局。2025 年

上半年，公司持续巩固半导体显示领域领先优势，LCD 领域产品结构持续

优化，优势高端旗舰产品稳定突破。根据 Omdia 数据，截至 2025 年半年

度，京东方在手机、平板电脑、笔记本电脑、显示器、电视等五大主流应

用领域出货量持续稳居全球第一。依托高端 LCD 解决方案 UB Cell，京东

方在大尺寸领域持续发力，已赋能创维等多家全球头部电视厂商；2025 年

5 月，京东方第 6 代新型半导体显示器件生产线全面量产，开启第 6 代新

型半导体显示器件生产线由建设转向运营的崭新篇章。此外，2025 年上
半年，公司通过投资彩虹光电产线，将行业优质资产进行产业整合，并通

过回购少数股东股权，进一步提升对优质产线的控制权，外拓收购、内做

回购同步推进，再度提升公司在 LCD 显示领域的综合实力。 

OLED 产能加速落地，高端方案持续创新。柔性显示领域，京东方持续深

耕以折叠多形态为代表的高端市场，推出折叠屏、滑卷屏、全面屏等柔性

显示解决方案，加速布局高端 LTPO 技术路线，并向国内外重点客户出货，

同时积极布局车载、IT 等中尺寸创新应用。报告期内，公司柔性 OLED 产

品出货量进一步增加，打造多款品牌首发产品；突破 OLED 最小尺寸并获

得客户量产授权。2025 年 5 月，京东方国内首条第 8.6 代 AMOLED 生产

线提前 4 个月设备搬入，推动全球 OLED 显示产业向中尺寸领域加速迈

进。 

坚持回报股东支持，与投资者共生共赢。为建立和健全公司股东回报机制，

积极回报投资者，公司制定了《未来三年（2025 年-2027 年）股东回报规

划》，期望以连续、稳定、可预期的股东回报，切实回报投资者。2025 年

上半年，公司实施 2024 年度权益分派，现金分红金额约 18.7 亿元，占合

并报表当年归母净利润的 35%；完成价值约 10 亿元的 A 股库存股注销，
推出 2025 年 A 股股份回购计划并已开启回购。截至 2025 年 7 月 31 日，

公司通过回购专用证券账户，以集中竞价方式实施回购，累计回购 A 股数

量 8672 万股，支付总金额为 3.49 亿元（不含交易费用）。 

盈利预测与投资建议：根据公司上半年业绩，我们小幅调整公司盈利预测。

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 94.15/132.76/153.78 亿元。当前京东方股价对

应 2025 年 PB 估值约为1.1 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 

08 月 27 日收盘价（元） 4.13 

总市值（百万元） 154,519.33 

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） 517.30  
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1、《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》 2025-07-09 

2、《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 

3、《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  

  
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 13,276 15,378 
增长率 yoy（%） -66.2 109.0 76.9 41.0 15.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07 0.14 0.25 0.35 0.41 

净资产收益率（%） 2.0 4.0 6.5 8.7 9.5 

P/E（倍） 60.7 29.0 16.4 11.6 10.0 
P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 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 169232 210487 243516  营业收入 174543 198381 215996 239566 264058 

现金 72467 74253 96863 131535 160967  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 1367 1287 

非流动资产 275996 286591 263586 244061 242227  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 40230 30564 25939  资产处置收益 13 96 22 12 8 

资产总计 419187 429978 432818 454548 485743  营业利润 1519 4931 14408 19767 23659 

流动负债 90167 115261 103494 111739 118999  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 19817 23729 

其他流动负债 54523 75585 64834 68237 71402  所得税 1463 940 2677 3666 4390 

非流动负债 131222 110171 111265 113265 123265  净利润 370 4145 11791 16151 19339 

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 13332 13332 13332  归属母公司净利润 2547 5323 9415 13276 15378 

负债合计 221388 225432 214759 225004 242264  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 0.35 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 57580 66190 76164  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 129428 132938 144074 152685 162659  成长能力      

负债和股东权益 419187 429978 432818 454548 485743  营业收入(%) -2.2 13.7 8.9 10.9 10.2 

       营业利润(%) 6229.9 224.7 192.2 37.2 19.7 

       归属母公司净利润(%) -66.2 109.0 76.9 41.0 15.8 

       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 5.5 5.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 2.0 4.0 6.5 8.7 9.5 

经营活动现金流 38302 47738 47924 54284 31913  ROIC(%) 0.4 3.0 3.7 4.8 5.3 

净利润  370 4145 11791 16151 19339  偿债能力      

折旧摊销 34839 38422 33509 32594 5007  资产负债率(%) 52.8 52.4 49.6 49.5 49.9 

财务费用 2567 1911 3013 2998 3181  净负债比率(%) 38.3 35.4 15.9 0.9 -7.1 

投资损失 -811 582 432 -48 -79  流动比率 1.6 1.2 1.6 1.9 2.0 

营运资金变动  -969 264 -4200 -731 1228  速动比率 1.3 1.0 1.4 1.6 1.8 

其他经营现金流 2305 2414 3378 3319 3237  营运能力      

投资活动现金流 -29302 -32650 -12750 -14148 -3946  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -24745 -33881 -10225 -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 417 -52 -51  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -21661 -5517 -20746 -5464 1465  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.14 0.25 0.35 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 1.28 1.45 0.85 

长期借款 -1597 -20614 -3000 2000 10000  每股净资产(最新摊薄) 3.46 3.55 3.85 4.08 4.35 

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 60.7 29.0 16.4 11.6 10.0 

其他筹资现金流 -15781 15193 -16096 -7664 -8585  P/B 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 -12289 9912 14484 34672 29432  EV/EBITDA 5.4 4.6 3.8 2.9 4.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价       
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免责声明 

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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

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 
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