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京东方 A（000725.SZ） 
  

“1+4+N+生态链”多极同步推进，共筑远期成长 
  
事件：公司正式发布 2026 年第一季度报告，营业收入 510.01 亿元，同比

增长 0.80%，环比增长 1.92%，创一季度收入历史新高；实现归母净利润

17.07 亿元，同比增长 5.78%，环比增长 35.98%；实现扣非归母净利润

14.38 亿元，同比增长 6.38%，环比增长 36.81%。 

显示业务持续稳居龙头，单季度出货量保持全球第一。2026 年一季度，

公司显示业务持续稳居龙头。根据群智咨询数据，京东方在电视、显示器、

笔记本电脑、平板电脑、手机等主流应用领域的屏幕出货量继续保持全球

第一。LCD 业务方面，公司管理团队目标在 2026 年出货量 6532 万片。

此外，京东方重磅推出基于 0 Border 技术带来行业首发的 TV 无界屏，并

以 UB Cell 4.0 Pro 技术赋能创维旗舰新品电视，还发布了全球首个“自然

光”显示评价体系团体标准。在柔性显示（OLED）领域，根据 Omdia 数

据，26 年一季度京东方柔性 OLED 面板出货量约 4200 万片，同比增长

16.67%，继续保持国内第一、全球第二。根据公司预计，即使 2026 年终
端销量具有不确定性，但全年柔性 AMOLED 出货量目标为 1.6 亿片，高于

2025 年的 1.5 亿片。2026Q1，公司推出镜感“0 痕”折叠 OLED 屏，同

时携手产业伙伴发布全球首个 OLED 显示通透度团体标准，还推出行业首

创的显示通透度指数公式，首发搭载于 OPPO Find X9 Ultra 旗舰机型。 

“1+4+N+生态链”多极同步推进，共筑远期成长。钙钛矿业务方面，公

司采用刚性/柔性/叠层组件技术路线并行开发，三大研发平台效率不断突

破，实现了从手套箱（2.5*2.5cm）到实验线（30*30cm）再到中试线

（120*240cm）三大平台全工艺流程拉齐，钙钛矿光伏组件效率已达业界

一流水平。经第三方权威实验室测试，2025 年从小面积科研能力到大面

积产业化能力实现了四项世界纪录：手套箱小电池刚性稳态效率 27.61%、

中试线刚性全面积稳态效率 20.11%、实验线柔性稳态效率 21.39%、中

试线柔性稳态效率 16.6%，钙钛矿光伏组件效率已达业界一流水平。2026

年一季度，搭载京东方钙钛矿柔性组件的无人环卫车完成交付。中试线刚

性组件双 85（（85°C、85%相对湿度）寿命突破 1000 小时，可靠性得到进

一步验证。先进封装业务方面，2025 年，公司玻璃基封装载板研发以及产

业化试验线实现工艺通线，2026Q1，公司玻璃基封装项目产出 20 层高层
数玻璃载板样品，达到行业领先水平。 

盈利预测与投资建议：考虑到公司 Q1 业绩开门红，各业务增长可期，我

们预计 2026/2027/2028 年公司将实现 2256.79/2465.09/2641.46 亿元的

营业收入，对应归母净利润 78.03/133.05/173.93 亿元。当前京东方股价

对应 2026 年 PB 估值约为 1.1 倍，对应 2027/2028 年 PE 仅 11.7/9.0 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 

05 月 14 日收盘价（元） 4.22 

总市值（百万元） 156,327.06 

总股本（百万股） 37,044.33 

其中自由流通股（%） 99.97 

30 日日均成交量（百万股） 565.99  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《京东方 A（（000725.SZ）：实现高质量稳健增长，持

续推进股东回报计划》 2026-04-02 

2、《京东方 A（（000725.SZ）：需求回暖推动收入增长，

“第 N 曲线”不断升级》 2025-10-31 

3、《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 》 2025-08-28  
  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 198,381 204,590 225,679 246,509 264,146 

增长率 yoy（%） 13.7 3.1 10.3 9.2 7.2 

归母净利润（百万元） 5,323 5,857 7,803 13,305 17,393 
增长率 yoy（%） 109.0 10.0 33.2 70.5 30.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14 0.16 0.21 0.36 0.47 

净资产收益率（%） 4.0 4.4 5.7 9.1 11.0 

P/E（倍） 29.4 26.7 20.0 11.7 9.0 
P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 14 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 143387 141876 179423 222794 276773  营业收入 198381 204590 225679 246509 264146 

现金 74253 72223 103231 146055 197165  营业成本 168222 172602 188973 202285 213348 

应收票据及应收账款 36676 32808 40513 43119 45327  营业税金及附加 1296 1426 1535 1676 1796 

其他应收款 813 823 924 1004 1073  营业费用 1995 2173 2257 2465 2641 

预付账款 634 811 761 843 917  管理费用 6219 5896 6319 6902 7396 

存货 23313 27749 25500 23846 23033  研发费用 13123 13837 14895 16270 17434 

其他流动资产 7698 7463 8494 7928 9257  财务费用 1224 1837 1526 1148 608 

非流动资产 286591 294503 267185 236020 194320  资产减值损失 -3624 -4006 -3528 -3730 -3601 

长期投资 13533 18636 19393 20053 20774  其他收益 2288 2915 2257 2465 2641 

固定资产 204904 186299 163993 140053 104429  公允价值变动收益 522 432 -99 69 30 

无形资产 11263 12798 14823 16809 18663  投资净收益 -541 654 451 493 528 

其他非流动资产 56890 76769 68976 59105 50455  资产处置收益 96 30 34 37 39 

资产总计 429978 436378 446608 458814 471093  营业利润 4931 6783 9289 15097 20560 

流动负债 115261 101392 110646 116204 120382  营业外收入 216 315 150 150 200 

短期借款 1563 3655 3855 4055 4055  营业外支出 61 64 100 80 120 

应付票据及应付账款 38113 38622 42189 45419 47758  利润总额 5086 7034 9339 15167 20640 

其他流动负债 75585 59114 64602 66730 68569  所得税 940 2007 2664 4327 5889 

非流动负债 110171 127511 126493 127013 126523  净利润 4145 5027 6675 10840 14752 

长期借款 100932 101577 101077 101577 101077  少数股东损益 -1178 -830 -1128 -2465 -2641 

其他非流动负债 9238 25934 25416 25436 25446  归属母公司净利润 5323 5857 7803 13305 17393 

负债合计 225432 228903 237139 243217 246905  EBITDA 51394 53970 53123 60307 65804 

少数股东权益 71609 72997 71869 69404 66762  EPS（元/股） 0.14 0.16 0.21 0.36 0.47 

股本 37645 37414 37044 37044 37044        

资本公积 52208 51860 50729 50729 50729  主要财务比率      

留存收益 43291 47264 51927 60520 71752  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 132938 134479 137601 146193 157426  成长能力      

负债和股东权益 429978 436378 446608 458814 471093  营业收入(%) 13.7 3.1 10.3 9.2 7.2 

       营业利润(%) 224.7 37.6 36.9 62.5 36.2 

       归属母公司净利润(%) 109.0 10.0 33.2 70.5 30.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.2 15.6 16.3 17.9 19.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 2.9 3.5 5.4 6.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 4.0 4.4 5.7 9.1 11.0 

经营活动现金流 47738 48825 54272 61939 64345  ROIC(%) 3.0 3.1 2.2 3.2 4.1 

净利润 4145 5027 6675 10840 14752  偿债能力      

折旧摊销 38422 38669 42259 43992 44555  资产负债率(%) 52.4 52.5 53.1 53.0 52.4 

财务费用 1911 2930 3115 3119 3121  净负债比率(%) 35.4 34.4 19.7 -0.4 -23.4 

投资损失 582 -654 -451 -493 -528  流动比率 1.2 1.4 1.6 1.9 2.3 

营运资金变动 263 -436 -829 927 -1007  速动比率 1.0 1.1 1.3 1.7 2.1 

其他经营现金流 2415 3288 3504 3554 3452  营运能力      

投资活动现金流 -32650 -40928 -15821 -12004 -3463  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -33881 -40066 -12079 -12096 -2060  应收账款周转率 5.7 6.0 6.2 6.0 6.0 

长期投资 -1925 -2276 -2026 -270 -1831  应付账款周转率 4.8 4.7 4.8 4.8 4.7 

其他投资现金流 3157 1413 -1716 363 428  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5517 -11225 -7066 -7111 -9771  每股收益(最新摊薄) 0.14 0.16 0.21 0.36 0.47 

短期借款 -183 2092 200 200 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.29 1.32 1.47 1.67 1.74 

长期借款 -20614 644 -500 500 -500  每股净资产(最新摊薄) 3.59 3.63 3.71 3.95 4.25 

普通股增加 -8 -231 -370 0 0  估值比率      

资本公积增加 94 -348 -1131 0 0  P/E 29.4 26.7 20.0 11.7 9.0 

其他筹资现金流 15193 -13382 -5266 -7811 -9271  P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

现金净增加额 9912 -3794 31008 42823 51111  EV/EBITDA 4.6 4.2 3.7 2.6 1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 14 日收盘价 
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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
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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“国盛证券股份有限公司”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
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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 
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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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