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京东方 A（000725.SZ） 

需求疲软影响 Q1 业绩表现，多元业务引擎助力盈利修复 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 221,036 178,414 206,478 241,497 269,849 

增长率 yoy（%） 63.1 -19.3 15.7 17.0 11.7 

归母净利润（百万元） 25,961 7,551 8,959 14,333 18,617 

增长率 yoy（%） 415.5 -70.9 18.6 60.0 29.9 

ROE（%） 14.2 -0.9 -6.0 -5.7 -5.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.68 0.20 0.23 0.38 0.49 

P/E（倍） 5.9 20.2 17.0 10.6 8.2 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：公司发布了 2023 年一季度报告，2023 年 Q1 实现营收 379.73 亿元，

同比下降 24.77%，环比下降 16.80%；实现归母净利润 2.47 亿元，同比下

降 94.36%，环比下降 89.06%；实现扣非净利润-16.68 亿元，同比下降

147.50%，环比增长 55.88%。 

 

需求疲软影响 Q1 业绩，面板行情复苏在望：受一季度需求持续疲软影响，

公司销售规模出现一定程度下降，Q1 利润端承压。2023 年 Q1 公司毛利率

为 6.84%，同比 -14.54pcts，环比+0.94pcts；公司净利率 -3.25%，同比

-9.64pcts，环比-2.37pcts。Q1 公司毛利率、净利率出现同比下滑，主要系

终端需求疲软，公司出货压力较大所致。费用方面，2023 年 Q1 公司销售、

管理、研发及财务费用率分别为 2.46%/3.75%/7.01%/1.18%，同比变动分

别为-0.09/+0.74/+1.45/+0.22pcts。公司表示，2023年 Q1面板厂大尺寸 LCD

库存整体处于正常水位之下；品牌端库存情况也愈发健康——TV 品牌厂商库

存在 2022 年底大多已降至安全水位，IT 品牌厂商 2023 年 Q1 面板库存持续

下降，趋向标准水位。产品价格方面，TV 端产品价格全线上涨，3-4 月涨幅

继续扩大；MNT 端 3 月主流尺寸价格全面止跌，部分细分市场回暖，呈现局

部涨价态势；NB端 3 月主流尺寸价格持平。随着消费电子终端需求恢复、面

板长期大尺寸化趋势得以延续、产品技术持续升级、新型显示技术渗透率快

速提升，2023 年半导体显示面板出货有望整体恢复增长。 

 

显示领域龙头地位稳固，创新业务持续发力：2022 年，公司进一步巩固显示

领域地位，在智能手机、平板电脑、笔记本电脑、显示器、电视等五大应用

领域液晶显示屏出货量均位列全球第一；柔性智能机显示屏出货量持续位居

国内第一、全球第二；车载显示出货量及出货面积均位居全球第一。为应对

行业需求变化，公司持续发力结构调整，创新业务收入持续提升。2022 年，

公司柔性 AMOLED 出货量近 8,000 万片，同比增长超 30%，产品出货比例持

续提升，LTPO、折叠、车载、IT 等新细分领域加速增长。2023 年 Q1，公司

柔性 AMOLED 出货量接近 3000 万片，2023 年全年公司柔性 AMOLED 出货

量目标为超过 1.2 亿片。公司创新业务继续快速成长，在技术与产品提升、
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市场推广与开拓、营收增长与价值创造等方面均取得较大进步。2022 年，公

司系统方案营收同比增长超 41%；传感业务营收同比增长超 41%；Mini LED

业务营收同比增长约 85%；智慧医工业务营收同比增长超 19%。  

 

迎合行业格局转变趋势，多元业务引擎注入增长动能：近年来，消费电子行

业的增长点从手机、笔记本电脑、电视等传统应用领域向  VR/AR、智能手表

等新兴细分应用领域转移，半导体显示技术也向“以 LCD 为主，OLED、Mini 

LED 等多点开花”的格局持续转变；万物互联生态构建加快，物联网需求侧

场景快速发展，IDC 预测，随着全球经济复苏，2023 年智能家居设备出货量

将出现 2.2%的微小增长， 2027 年智能家居设备数量将达到 12.3 亿；此外，

汽车电子市场规模持续扩大，GGII调研统计数据显示，2022 年全球车用 LED

市场规模超过了 40亿美元，其中 Mini LED背光车载显示屏出货量超过了 12.5

万片，GGII 预计， 2025 年车用 Mini LED 背光显示屏出货量将突破 100 万

片。公司基于对市场内在规律的认识与实践，提出了基于公司核心基因和能

力的“屏之物联”发展战略。2022 年，公司持续提升软硬融合、系统设计整

合能力，加大战略客户开拓力度，子公司中祥英实现传统封测、先进封测客

户“零”突破，京东方精电成都车载基地实现量产，未来将与上下游联动，

形成规模化、集约化优势；在 Mini LED业务方面，公司打造了以主动式驱动、

COG 为核心，COB 与 SMD 协同发展的 Mini/Micro LED 产品群，不断丰富

产品结构，拓展应用市场，成功导入国内新能源客户车载背光 Mini 项目。未

来随着业务布局持续取得新突破，有望为公司业绩增长注入新动能。 

 

维持“增持  ”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。2022 年，公司柔性 OLED 出货量逆势增长，实现车载、折

叠笔记本量产突破，高端产品比例持续提升；公司积极迎合行业格局转变趋

势，多业务布局持续取得新突破。随着面板价格修复，公司业绩或逐季修复，

多元业务引擎有望为公司盈利增长注入新动能。预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 89.59 亿元、143.33 亿元、186.17 元，EPS 分别为 0.23 元、

0.38 元、0.49 元，PE 分别为 17X、11X、8X。  

 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 161239 142231 172980 187040 217810  营业收入 221036 178414 206478 241497 269849 

现金 80987 68800 79623 93127 104060  营业成本 157299 157531 176993 204620 225297 

应收票据及应收账款 35721 28415 34852 39093 47850  营业税金及附加 1424 1275 1483 1672 1912 

其他应收款 1923 976 2379 1545 2839  销售费用 5485 4233 4934 5831 6456 

预付账款 1113 590 1381 924 1651  管理费用 6693 6248 6830 7919 9075 

存货 27805 22788 34056 31661 40696  研发费用 10616 11101 11467 13345 15563 

其他流动资产 13690 20662 20689 20691 20713  财务费用 3682 2445 4128 7457 10606 

非流动资产 288993 278337 311428 347982 365925  资产和信用减值损失 -4507 -7356 -5906 -7263 -8987 

长期投资 6041 12422 19542 26760 33843  其他收益 2093 5486 3305 3628 4140 

固定资产 227141 205987 228177 253978 266498  公允价值变动收益 85 159 92 112 121 

无形资产 11209 8948 9327 9286 9060  投资净收益 1347 6094 2780 3407 4094 

其他非流动资产 44601 50979 54382 57958 56524  资产处置收益 154 11 61 75 49 

资产总计 450233 420568 484408 535022 583735  营业利润 35008 -25 976 611 358 

流动负债 103362 85670 172092 246551 325636  营业外收入 132 163 138 144 149 

短期借款 2072 2374 61934 139805 196631  营业外支出 55 87 72 71 77 

应付票据及应付账款 33284 30705 43542 39457 52991  利润总额 35084 51 1043 684 430 

其他流动负债 68006 52591 66615 67288 76014  所得税 4188 1788 12268 10674 8918 

非流动负债 129491 132857 117952 101603 75811  净利润 30896 -1737 -11225 -9989 -8488 

长期借款 116438 123143 108239 91890 66098  少数股东损益 4936 -9288 -20184 -24323 -27105 

其他非流动负债 13053 9713 9713 9713 9713  归属母公司净利润 25961 7551 8959 14333 18617 

负债合计 232854 218527 290044 348154 401447  EBITDA 73649 36641 30613 39119 47533 

少数股东权益 74175 65961 45777 21454 -5651  EPS（元/股） 0.68 0.20 0.23 0.38 0.49 

股本 38446 38196 38196 38196 38196        

资本公积 53918 55219 55219 55219 55219  主要财务比率      

留存收益 39996 39070 32749 26278 20895  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 143204 136080 148586 165414 187938  成长能力      

负债和股东权益 450233 420568 484408 535022 583735  营业收入（%） 63.1 -19.3 15.7 17.0 11.7 

       营业利润（%） 479.2 -100.1 4039.1 -37.4 -41.5 

       归属母公司净利润（%） 415.5 -70.9 18.6 60.0 29.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.8 11.7 14.3 15.3 16.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.0 -1.0 -5.4 -4.1 -3.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.2 -0.9 -6.0 -5.7 -5.3 

经营活动现金流 62699 43022 23978 25577 45004  ROIC（%） 11.4 -24.8 -15.7 -27.7 -45.5 

净利润 30896 -1737 -11225 -9989 -8488  偿债能力      

折旧摊销 34748 34500 25551 31132 36781  资产负债率（%） 51.7 52.0 59.9 65.1 68.8 

财务费用 3682 2445 4128 7457 10606  净负债比率（%） 35.5 43.2 66.6 101.4 123.1 

投资损失 -1347 -6094 -2780 -3407 -4094  流动比率 1.6 1.7 1.0 0.8 0.7 

营运资金变动 -13338 5529 2551 -6691 1382  速动比率 1.2 1.3 0.8 0.6 0.5 

其他经营现金流 8057 8379 5752 7075 8816  营运能力      

投资活动现金流 -41141 -35973 -55710 -64092 -50460  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 36098 29398 51523 60468 47641  应收账款周转率 7.6 5.6 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -8567 -9167 -7120 -7218 -7083  应付账款周转率 5.3 5.1 11.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 3524 2592 2933 3595 4264  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -12182 -21173 -17007 -25852 -40437  每股收益（最新摊薄） 0.68 0.20 0.23 0.38 0.49 

短期借款 -6528 302 59560 77871 56826  每股经营现金流（最新摊薄） 1.64 1.13 0.63 0.67 1.18 

长期借款 -16413 6705 -14905 -16349 -25792  每股净资产（最新摊薄） 3.38 3.35 3.52 3.77 4.13 

普通股增加 3647 -249 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 16482 1301 0 0 0  P/E 5.9 20.2 17.0 10.6 8.2 

其他筹资现金流 -9370 -29232 -61662 -87374 -71471  P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

现金净增加额 8559 -12241 -48738 -64367 -45893  EV/EBITDA 4.0 7.9 10.0 8.5 6.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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