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公司公告拟以不低于 121.16 亿元收购中电熊猫南京 G8.5 公司 80.831%的股权及

成都 G8.6 公司 51%的股权，若成功完成该收购，将为公司增加 2 条 8.5 代氧化

物 TFT-LCD 产线。我们认为此举有望完善京东方中大尺寸产能布局，补充氧化物

技术路径，进一步提升公司全球市场份额，在液晶面板国产替代趋势下，公司有

望继续维持全球大尺寸 LCD 龙头地位，维持“买入”评级。 

▍事项：2020 年 9 月 23 日，京东方发布公告称，公司拟收购南京中电熊猫公司

（南京 G8.5 公司）及成都中电熊猫公司（成都 G8.6 公司）部分股权。本次交

易总额将不低于 121.16 亿元，其中公司拟以不低于挂牌价收购南京 G8.5 公司

80.831%的股权，其 9 月 7 日公开挂牌价为 55.91 亿元，对应股权资产评估价

值为 55.01 亿元；拟以不低于评估价收购成都 G8.6 公司 51%的股权，对应评估

价值为 65.26 亿元。 

▍最大化产线利用率，补齐中大尺寸产能。南京 G8.5 代线公司的 2019 年总资产

为 205.38 亿元，净资产 69.17 亿元，净利润-94.99 亿元，则本次收购按挂牌价

计算的 PB 约为 0.81 倍，其 8.5 代 TFT-LCD 线总投资 291.5 亿元，设计产能

60K/月，主要产品定位为手机、笔记本电脑、显示器等中小尺寸产品及部分 TV

产品；成都 G8.6 代线公司的 2019 年总资产为 341.51 亿元，净资产 130.60 亿

元，净利润-9.65 亿元，本次收购按评估价计算的 PB 约为 0.5 倍，其 8.6 代

TFT-LCD 线总投资 280 亿元，设计产能 120K/月，主要产品定位为大尺寸 TV

产品。目前两条产线的产能利用率及效益相对较低，主要源于管理、供应链及

经营效率等原因。我们认为京东方基于自身的客户、多样化产线、产品结构、

供应链整合等优势，能通过强化管理等措施来有效最大化产线的利用率，并完

善自身在 50、58、70 英寸差异化产品的布局，我们看好收购后的整合优势、协

同效应。 

▍补充氧化物技术路径，推进技术布局。拟收购的产线有着多年的氧化物面板技

术积累，技术来源于夏普 IGZO 工艺，稳定成熟，为目前国内仅有的两条大尺

寸 IGZO-TFT-LCD 生产线。IGZO 为较成熟的金属氧化物技术，可实现更低功

耗及更高分辨率，对应 8K 超高清、高刷新率等高端产品，盈利能力较高；同时

氧化物技术在柔性 OLED 领域的应用将有效弥补 OLED 短板，提升面板分辨率

和刷新率，三星、LGD 等韩厂已在中小尺寸柔性屏领域布局氧化物技术（LTPO 

OLED），目前氧化物技术已成为行业重点发展方向之一。我们认为如收购顺利

完成，其将有利于强化公司的技术储备，提升差异化竞争力，同时补充氧化物

方向专利布局，为新型显示的未来发展做好技术储备。 

▍稳步提升市占率，维持 LCD 全球龙头地位。若此次收购顺利完成，公司在产及

在建大尺寸 LCD 产线将增至 9 条，将新增产能 180K/月，大尺寸总产能将达

860K/月，同时与成都、重庆、绵阳等现有产线实现群聚效应，进一步巩固 LCD

规模优势，提升市占率。加之韩国退场效应显现，行业整合趋势加强，全球 LCD

产能持续向中国大陆集中，且更向京东方等龙头转移，我们估算未来中国大陆

厂商大尺寸 LCD 总产能占全球份额有望提升至 70%+，其中京东方等前两家合

计市场份额有望提升至 50%+，我们估算 2022 年公司在全球大尺寸 LCD 领域

市场份额将接近 30%。我们持续看好公司行业龙头地位及产能优势。 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.12 元 

目标价 7.53 元 

总股本 34,798 百万股 

流通股本 33,859 百万股 

52周最高/最低价 5.83/3.54 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.85% 

近 6 月绝对涨幅 -2.15% 

近12月绝对涨幅 4.30%    
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▍风险因素：面板价格下跌，OLED 进展不及预期，下游低迷，客户导入放缓等。 

▍投资建议：公司为全球领先的半导体显示面板龙头，近年来立足其智慧端口优势向物联

网创新方向转型，上半年疫情影响下仍实现市占率的提升与收入增长。我们维持公司

2020/21/22 年 EPS 预测为 0.1/0.23/0.33 元。当前公司股价对应 2020 年中报的每股净

资产为 2.04 倍 PB，我们长期看好公司发展及显示行业未来增长空间，基于 2020 年中

报数据给予 3 倍 PB，对应目标价 7.53 元，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 97,108.86 116,059.59 142,030.17 164,637.02 183,590.19 

营业收入增长率 4% 20% 22% 16% 12% 

净利润(百万元) 3,435.13 1,918.64 3,396.86 7,958.81 11,393.09 

净利润增长率 -55% -44% 77% 134% 43% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.10 0.05 0.10 0.23 0.33 

毛利率% 20% 15% 21% 23% 24% 

净资产收益率 ROE% 4.00% 2.02% 3.47% 7.60% 10.03% 

每股净资产（元） 2.47 2.73 2.81 3.01 3.26 

PE 51 102 51 22 15 

PB 2.1 1.9 1.8 1.7 1.6 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 23 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 97,109 116,060 142,030 164,637 183,590 

营业成本 77,306 98,446 112,380 127,107 139,752 

毛利率 20.39% 15.18% 20.88% 22.80% 23.88% 

营业税金及附加 779 861 1,088 1,268 1,394 

销售费用 2,891 2,918 3,908 4,524 4,904 

营业费用率 2.98% 2.51% 2.75% 2.75% 2.67% 

管理费用 4,959 5,215 8,203 8,438 9,420 

管理费用率 5.11% 4.49% 5.78% 5.13% 5.13% 

财务费用 3,197 1,994 2,936 3,237 2,921 

财务费用率 3.29% 1.72% 2.07% 1.97% 1.59% 

投资收益 307 343 255 302 300 

营业利润 4,008 399 4,250 10,076 14,472 

营业利润率 4.13% 0.34% 2.99% 6.12% 7.88% 

营业外收入 169 208 186 188 194 

营业外支出 55 103 91 83 92 

利润总额 4,122 504 4,345 10,181 14,574 

所得税 1,242 980 817 1,914 2,740 

所得税率 30.14% 
194.54

% 
18.80% 18.80% 18.80% 

少数股东损益 (555) (2,395) 131 308 441 

归属于母公司股

东的净利润 
3,435 1,919 3,397 7,959 11,393 

净利率 3.54% 1.65% 2.39% 4.83% 6.21% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 51,482 56,973 77,173 85,852 95,205 

存货 11,985 12,396 15,430 17,856 18,880 

应收账款 20,537 18,467 25,796 30,306 32,117 

其他流动资产 15,688 16,613 18,102 18,775 18,443 

流动资产 99,692 104,449 136,502 152,789 164,645 

固定资产 128,158 125,786 123,817 119,362 112,421 

长期股权投资 2,389 2,718 2,718 2,718 2,718 

无形资产 5,938 7,416 7,416 7,416 7,416 

其他长期资产 67,852 100,043 100,253 100,534 100,908 

非流动资产 204,336 235,964 234,204 230,031 223,463 

资产总计 304,028 340,412 370,706 382,820 388,108 

短期借款 5,450 6,367 26,959 26,533 20,266 

应付账款 22,805 23,212 28,811 33,351 35,150 

其他流动负债 33,973 48,799 50,070 50,818 51,303 

流动负债 62,228 78,378 105,840 110,702 106,718 

长期借款 94,780 107,731 107,731 107,731 107,731 

其他长期负债 26,663 13,246 13,246 13,246 13,246 

非流动性负债 121,443 120,976 120,976 120,976 120,976 

负债合计 183,671 199,355 226,816 231,678 227,694 

股本 34,798 34,798 34,798 34,798 34,798 

资本公积 38,213 38,353 38,353 38,353 38,353 

归属于母公司所
有者权益合计 

85,857 95,058 97,759 104,703 113,534 

少数股东权益 34,501 46,000 46,131 46,439 46,880 

股东权益合计 120,357 141,058 143,890 151,141 160,414 

负债股东权益总

计 
304,028 340,412 370,706 382,820 388,108 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 4,122 504 4,345 10,181 14,574 

所得税支出 -1,242 -980 -817 -1,914 -2,740 

折旧和摊销 13,917 18,987 19,920 22,410 24,901 

营运资金的变化 4,535 2,262 -6,733 -2,022 48 

其他经营现金流 4,351 5,311 4,392 2,585 2,278 

经营现金流合计 25,684 26,083 21,108 31,240 39,060 

资本支出 -54,521 -49,416 -17,969 -17,969 -17,969 

投资收益 307 343 255 302 300 

其他投资现金流 7,150 1,657 -153 -215 -288 

投资现金流合计 -47,064 -47,416 -17,868 -17,883 -17,958 

发行股票 4,294 14,066 0 0 0 

负债变化 59,643 98,596 20,593 -426 -6,268 

股息支出 -1,044 -696 -696 -1,015 -2,561 

其他融资现金流 -47,326 -84,188 -2,936 -3,237 -2,921 

融资现金流合计 15,567 27,779 16,961 -4,678 -11,750 

现金及现金等价

物净增加额 
-5,813 6,446 20,201 8,679 9,352 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 3.53% 19.51% 22.38% 15.92% 11.51% 

营业利润增长率 -58.57% -90.05% 965.96% 137.10% 43.63% 

净利润增长率 -54.61% -44.15% 77.04% 134.30% 43.15% 

毛利率 20.39% 15.18% 20.88% 22.80% 23.88% 

EBITDA Margin 21.17% 18.51% 19.06% 21.57% 22.85% 

净利率 3.54% 1.65% 2.39% 4.83% 6.21% 

净资产收益率 4.00% 2.02% 3.47% 7.60% 10.03% 

总资产收益率 1.13% 0.56% 0.92% 2.08% 2.94% 

资产负债率 60.41% 58.56% 61.18% 60.52% 58.67% 

所得税率 30.14% 194.54% 18.80% 18.80% 18.80% 

股利支付率 30.39% 36.27% 29.89% 32.18% 32.78% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  
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