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2024年 09月 03日 公司研究●证券研究报告

京东方 A（000725.SZ） 公司快报

24H1 业绩同比高增，半导体显示领域持续领先

投资要点

 24H1业绩同比增长显著，持续保持半导体显示领域领先优势。（1）经营：2024

年上半年，公司经营情况同比显着改善，实现营业收入 933.86 亿元，同比增长

16.47%；实现归母净利润 22.84亿元，同比增长 210.41%。其中，2024Q2，公司

实现营业收入 474.99亿元，同比增长 12.54%，环比增长 3.51%；归母净利润为

13.00亿元，同比增长 166.17%，环比增长 32.16%。（2）业务分析：在 LCD领

域，五大主流应用出货量稳居全球第一，核心客户端占比持续提升。LCD产品结构

持续优化，优势高端旗舰产品稳定突破，超大尺寸（≥85”）产品保持全球出货量

第一。柔性 AMOLED方面，公司紧抓市场机遇，重点发力高端需求，打造多款品

牌首发产品，实现多个柔性 AMOLED 高端折叠产品客户独供。2024年上半年公

司柔性 AMOLED产品出货量超 6,500万片，同比增长超 25%。在“屏之物联”发

展战略下，公司在实现显示业务持续领先的同时，“1+4+N+生态链”发展架构的

其他业务板块均亮点纷呈，其中物联网创新、MLED、智能医工业务营收分别同比

增长 11%、116%和 14%。（3）管理：精益管理方面，公司始终坚持技术创新引

领，虽然业绩承压，但仍保持研发投入强度，上半年研发投入 58亿，同比增长 11%，

研发投入占营收比重超 6%；此外，公司降本增效成果显着，上半年期间费用（不

含研发）同比下降 4%。

 LCD行业格局持续优化/AMMOLED加速向中尺寸渗透，AI促进终端换机需求。

（1）LCD：①供给：行业内 LCD生产线大规模扩产逐步进入尾声，LCD面板产

能整体增长趋缓，随着行业内日韩厂商退出和关停产线，半导体显示行业集中度持

续提升，使得行业竞争格局得到持续优化。LCD行业稼动率方面，受体育赛事和备

货需求的影响，二季度 LCD行业稼动率升至高位；随着备货进入尾声，TV品牌端

采购需求随之减弱，大陆面板厂根据市场需求匹配产线稼动率，坚持“按需生产”，

预计三季度 LCD行业稼动率低于二季度。②需求：2024年上半年，LCD终端市场

有所回暖，虽然国内 TV类产品促销结果不及预期，但是海外终端需求呈局部复苏

态势，IT 类产品销售量同比增长，智能手机终端市场呈淡季不淡局面。同时，在

大型体育赛事和终端备货的拉动下，品牌端对面板的备货需求提前释放，上半年五

大主流应用面板出货量同比增长。③价格：2024年，随着品牌端采购需求的恢复，

LCD TV面板价格自 2 月份起全面上涨，5月 LCD TV面板价格涨幅收窄，6月份

高位维稳，二季度价格突破 2023年 9月高点。近期受部分头部品牌采购节奏提前、

备货动能减弱影响，LCD TV 面板价格承压；LCD IT类部分产品自 3月份起价格

上涨，6月延续小幅上涨，近期价格保持稳定。（2）AMOLED：随着柔性 AMOLED

面板在智能手机领域的渗透率不断提升，预计 2024年全球柔性 AMOLED面板出

货量同比大幅增加，其中折叠产品的出货量和渗透率均得到大幅提升。同时，全球

知名品牌陆续推出应用 AMOLED 技术的 IT 产品，将推进中尺寸 IT 类产品向

AMOLED技术升级换代，2024 年 AMOLED TPC、NB 出货量有望大幅提升。未

来，随着行业内 8.6代 AMOLED生产线产能的陆续释放，AMOLED技术将加速

向中尺寸应用渗透。（3）终端换机机遇：当前，AI技术的发展对显示产品赋能效

应逐渐显现，并有望推动终端换机需求增长，而终端领域实现换新周期也将与 AI
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创新驱动共振，成为 AI爆发的关键。AI技术在智能手机（MBL）及 NB领域率先

实现突破，在汽车、平板电脑（TPC）、XR等领域蓄势待发。AI PC 概念的兴起、

人工智能 CPU和Windows 12的发布，将有效刺激终端设备尤其是 NB终端设备

的升级需求。此外，目前多数主流手机品牌已推出 AI大模型，未来 AI手机将从旗

舰产品向中高端产品渗透，2025年有望迎来成长。

投资建议：我们维持公司原有业绩预期，预计 2024年至 2026年营业收入分别为

2,033.78/2,273.36/2,474.10亿元，增速分别为 16.5%/11.8%/8.8%；归母净利润分

别为 51.31/90.86/110.97亿元，增速分别为 101.4%/77.1%/22.1%；对应 PE分别

为 28.5/16.1/13.2倍。考虑到京东方在半导体显示传统应用领域领先优势，叠加公

司在车载/MR/商用显示等众多新兴应用领域推动新技术的应用落地，逐渐实现从

“单一器件价值创造”向“屏之物联全产业链价值创造”转变，维持“增持-A”评

级。

风险提示：国际贸易摩擦风险；市场竞争风险；公司研发/产线建设进展不及预期；

下游需求不及预期；AI带动换机潮进程不及预期。

财务数据与估值

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 178,414 174,543 203,378 227,336 247,410

YoY(%) -18.6 -2.2 16.5 11.8 8.8

归母净利润(百万元) 7,551 2,547 5,131 9,086 11,097

YoY(%) -70.8 -66.3 101.4 77.1 22.1

毛利率(%) 11.7 12.6 14.0 16.7 17.7

EPS(摊薄/元) 0.20 0.07 0.14 0.24 0.29

ROE(%) -0.9 0.2 2.4 4.7 5.6

P/E(倍) 19.4 57.5 28.5 16.1 13.2

P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0

净利率(%) 4.2 1.5 2.5 4.0 4.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 142231 143191 158856 156906 177120 营业收入 178414 174543 203378 227336 247410
现金 68800 72467 75099 73589 83928 营业成本 157531 152633 174809 189414 203572
应收票据及应收账款 28415 33741 38684 42273 45832 营业税金及附加 1275 1133 1408 1561 1687
预付账款 590 559 1039 686 1165 营业费用 4233 3737 4454 4888 5220
存货 22788 24120 30386 28388 34881 管理费用 6248 5945 6630 7093 7967
其他流动资产 21638 12304 13648 11970 11314 研发费用 11101 11320 12447 13337 14258
非流动资产 278337 275996 290185 288282 273792 财务费用 2445 1150 1905 2783 3342
长期投资 12422 13732 15738 17769 19799 资产减值损失 -7356 -2425 -2825 -3158 -3437
固定资产 205987 210371 218014 213551 198520 公允价值变动收益 159 292 170 180 190
无形资产 8948 11733 11836 11785 11027 投资净收益 6094 811 2623 2648 2344
其他非流动资产 50979 40161 44597 45177 44447 营业利润 -25 1519 5502 11880 14519
资产总计 420568 419187 449041 445188 450912 营业外收入 163 384 228 237 247
流动负债 85670 90167 116422 112057 120932 营业外支出 87 70 74 73 73
短期借款 2374 1746 1955 1886 1909 利润总额 51 1833 5655 12044 14692
应付票据及应付账款 30705 33897 37454 39858 39974 所得税 1788 1463 905 2168 2498
其他流动负债 52591 54523 77013 70314 79049 税后利润 -1737 370 4751 9876 12195
非流动负债 132857 131222 131199 124958 112719 少数股东损益 -9288 -2178 -380 790 1098
长期借款 123143 121546 121237 114928 102619 归属母公司净利润 7551 2547 5131 9086 11097
其他非流动负债 9713 9676 9962 10030 10100 EBITDA 40759 42626 44602 57239 64917
负债合计 218527 221388 247621 237015 233651
少数股东权益 65961 68370 67990 68780 69878 主要财务比率
股本 38196 37653 37653 37653 37653 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
资本公积 55219 52114 52114 52114 52114 成长能力

留存收益 39070 39151 41959 47845 55230 营业收入(%) -18.6 -2.2 16.5 11.8 8.8
归属母公司股东权益 136080 129428 133429 139392 147383 营业利润(%) -100.1 6229.9 262.3 115.9 22.2
负债和股东权益 420568 419187 449041 445188 450912 归属于母公司净利润(%) -70.8 -66.3 101.4 77.1 22.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 11.7 12.6 14.0 16.7 17.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 4.2 1.5 2.5 4.0 4.5
经营活动现金流 43022 38302 37216 45352 55324 ROE(%) -0.9 0.2 2.4 4.7 5.6

净利润 -1737 370 4751 9876 12195 ROIC(%) -72.5 0.6 2.1 3.8 4.4
折旧摊销 34500 34839 37042 43412 48883 偿债能力

财务费用 2445 1150 1905 2783 3342 资产负债率(%) 52.0 52.8 55.1 53.2 51.8
投资损失 -6094 -811 -2623 -2648 -2344 流动比率 1.7 1.6 1.4 1.4 1.5
营运资金变动 5529 -949 -3616 -7854 -6524 速动比率 1.3 1.3 1.0 1.0 1.1
其他经营现金流 8379 3702 -242 -217 -228 营运能力

投资活动现金流 -35973 -29302 -37803 -40637 -32314 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6
筹资活动现金流 -21173 -21661 3218 -6225 -12671 应收账款周转率 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

应付账款周转率 4.9 4.7 4.9 4.9 5.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.20 0.07 0.14 0.24 0.29 P/E 19.4 57.5 28.5 16.1 13.2
每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.02 0.99 1.20 1.47 P/B 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0
每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.38 3.49 3.65 3.86 EV/EBITDA 6.9 6.8 6.8 5.3 4.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王海维声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议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，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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