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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 公司拟收购中电熊猫南京、成都产线部分股权 

公司公告拟通过自有资金和外部融资，以不低于挂牌价参与中

电熊猫南京 8.5 代线股权摘牌竞标，以不低于评估价收购中电

熊猫成都 8.6 代线股份。 

南京 8.5 代线 80.831%股权已于 9 月 7 日公开挂牌转让，挂牌价

为 55.91 亿元。成都 8.6 代线拟出售 51%股权，对应评估价为

65.26 亿元。公司将为本次收购项目提供相关不超过 140 亿元的

担保，实际担保金额以实际签署协议为准。 

公告显示，南京 G8.5 公司成立于 2012 年 11 月，注册资本 175

亿元。产线总投资 291.5 亿元，于 2015 年 8 月开始量产，设计

产能 60K，采用氧化物技术背板，显示模式为 IPS 与 VA，主要

产品包括手机、笔电、显示、电视面板等。 

成都 G8.6 公司成立于 2015 年 12 月，注册资本 140 亿元。产线

总投资 280 亿元，于 2018 年 5 月开始量产，设计产能 120K，

采用氧化物技术背板，显示模式为 VA，主要产品为 23.8-70 寸

电视面板产品。 

 

收购产线有助丰富产品结构及强化市占份额 

从产品尺寸结构来看，成都8.6代线，将有望补齐京东方50/58/70

等差异化尺寸，进一步丰富产品结构，电视终端整数尺寸在北

美市场需求较好。 

从产品技术方式来看，南京、成都产线均采用 IGZO 氧化物背

板，IGZO 在电子迁移率与 PPI 等性能指标上优于 a-Si，更适合

4K/8K 超高清、Mini LED 背光等新型显示产品。 

其次京东方自身以 IPS 硬屏显示产品为主，该技术路线主要厂

商包括京东方、LGD 等。IPS 显示技术主要优势在于显示色彩

好，可视角度大。适合普通家用、办公及一般娱乐显示场景。 

中电熊猫南京、成都产线具备 VA 软屏技术能力，该技术路线

主要厂商包括 TCL 华星、三星显示、夏普、群创、友达等。VA

显示技术主要优势在对比度、灰阶响应、防漏光等方面，主要

缺陷在于响应时间。在高对比度显示、高 HDR 动态特性显示应

用场景更具备优势。 

京东方吸纳中电熊猫南京、成都产线 VA 产品技术能力后，有

望进一步拓宽三星等品牌 VA 产品出货份额，进一步强化主流

品牌产品供货能力。 

从产线经营情况来看，2019 年及 2020 年上半年 LCD 市场整体

价格较差，两条产线均有不同程度亏损，但经营性现金流较为

良好。特别是成都产线，20H1 随着营收规模扩大，经营性现金

流增长较快。 

我们认为，随着京东方对南京、成都产线的整合，有望利用其
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优势的供应链体系，带动两条产线材料采购成本下降，同时京

东方下游健全的客户与产品结构，也有望提升南京、成都产线

产品组合灵活性，提升整体盈利能力。其次，工艺技术调整、

少量新增设备购置等，亦有望进一步提升两条产线的现有产能，

规模效应提升带动盈利好转。 

新增产线将进一步强化京东方的市占份额与整体盈利能力。根

据群智咨询预测数据，2022 年京东方全球大尺寸 LCD 市占份

额将有望由 2019 年的 19.7%上升至 28.9%。 

 

LCD 报价持续超预期，持续看好厂商中长期盈利能力 

LCD TV 面板价格自 6 月转涨以来，报价持续超预期，我们认

为在需求环比转好的背景下，市场焦点已转为龙头厂商与下游

市场需求间的博弈。 

随着面板供给端行业集中度的提升，龙头厂商对下游品牌厂议

价能力持续提升。9 月以来，国内厂商小米、TCL 等在电视产

品均有一定程度的提价，但考虑到前期终端价格基数较低，目

前从销售市场、供应链备货等环节来看，需求并未明显受到上

游面板提价影响。 

IT 面板，特别是笔电产品，需求也好于预期。自今年 1 月以来

报价持续上调，虽绝对涨幅不如 TV 产品，但产品整体盈利性

非常好，涨价带来的利润边际贡献明显。预计明年，随着三星

产能的退出，在中尺寸的曲面 VA 电竞显示屏将出现产能缺口，

供需情况仍较为紧张，看好相应产品的盈利性。 

从 LCD 产能供给端来看，LGD 本土 P7 产线产能退出有一定延

后，但整体体量有限，对市场供需影响不大。国产厂商中电彩

虹等也表现出一定扩产意愿。但我们认为随着龙头厂商议价能

力提升，中长期来看 LCD 价格出现大幅波动可能较低。Mini 

LED 背光等技术亦有望对 OLED 大尺寸显示形成有力竞争，

LCD 市场中期需求、价格、盈利情况能见度仍较高。 

 

投资评级与估值 

暂不考虑成都、南京产线并表的情况下，我们预计 2020-2022

年公司营收分别为 1224.13、1365.12、1478.15 亿元，归母净利

润分别为 44.48、93.80、130.44 亿元，EPS 分别为 0.13、0.27、

0.37 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示 

疫情持续，LCD 下游市场及手机终端市场需求波动；公司产线

产能释放进度不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 116059.5

9 

122413.0

0 

136512.00 147815.00 

(+/-)(%) 19.51 5.47 11.52 8.28 

净利润 1918.64 4448.34 9379.55 13043.53 

(+/-)(%) -44.15 131.85 110.85 39.06 

EPS(元) 0.06 0.13 0.27 0.37 

P/E 88.15 38.02 18.03 12.97 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表 1：公司各分业务线营收规模预测                     单位：亿元 

2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 1,064.82 1,115.90 1,240.10 1,327.60

增长率 22.87% 4.80% 11.13% 7.06%

营业成本 925.24 909.46 967.28 995.70

毛利率 13.11% 18.50% 22.00% 25.00%

营业收入 167.31 175.68 186.22 197.39

增长率 4.49% 5.00% 6.00% 6.00%

营业成本 145.54 152.84 162.01 171.73

毛利率 13.01% 13.00% 13.00% 13.00%

营业收入 13.57 16.02 18.90 22.30

增长率 17.80% 18.00% 18.00% 18.00%

营业成本 6.69 7.85 9.26 10.93

毛利率 50.74% 51.00% 51.00% 51.00%

营业收入 52.63 76.31 106.84 149.57

增长率 47.46% 45.00% 40.00% 40.00%

营业成本 0.20 19.08 26.71 37.39

毛利率 99.63% 75.00% 75.00% 75.00%

营业收入 -137.74 -159.78 -186.94 -218.72

增长率 16.64% 16.00% 17.00% 17.00%

营业成本 -93.20 -95.53 -97.92 -100.37

增长率 2.40% 2.50% 2.50% 2.50%

营业收入 1,160.60 1,224.13 1,365.12 1,478.15

增长率 19.51% 5.47% 11.52% 8.28%

营业成本 984.46 993.70 1,067.34 1,115.39

毛利率 15.18% 18.82% 21.81% 24.54%

合计

显示器件业务

智慧系统产品业务

智慧健康服务

其它主营业务

内部抵消

 

资料来源：方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 104448.64 92328.39 87042.51 92027.00 营业总收入 116059.59 122413.00 136512.00 147815.00 

现金 56972.72 64314.23 57430.57 61434.60 营业成本 98446.27 99370.00 106734.00 111539.00 

应收账款 18135.69 20066.77 22869.70 24676.62 营业税金及附加 861.10 918.10 1023.84 1182.52 

其它应收款 706.17 1509.47 1744.82 1915.86 营业费用 2917.87 2815.50 3276.29 3695.38 

预付账款 626.99 845.74 904.85 920.79 管理费用 5214.95 4896.52 5460.48 5912.60 

存货 12396.19 12188.41 13291.73 13885.20 财务费用 1994.15 2006.65 2552.70 3057.78 

其他 15610.88 -6596.22 -9199.16 -10806.07 资产减值损失 -2584.18 3000.00 2000.00 1900.00 

非流动资产 235963.56 267170.03 296686.93 323762.78 公允价值变动收益 137.47 -1400.00 0.00 50.00 

长期投资 4591.36 4691.36 4841.36 5041.36 投资净收益 342.62 100.00 150.00 200.00 

固定资产 213163.02 243620.94 272208.43 298289.57 营业利润 398.67 3118.34 9879.55 14943.53 

无形资产 8469.45 9118.00 9897.40 10692.12 营业外收入 208.43 130.00 145.00 160.00 

其他 9739.74 9739.74 9739.74 9739.74 营业外支出 103.35 30.00 40.00 50.00 

资产总计 340412.20 359498.42 383729.44 415789.78 利润总额 503.75 3668.34 10079.55 15043.53 

流动负债 78378.29 81816.16 87167.63 90984.44 所得税 979.99 1020.00 1200.00 1800.00 

短期借款 6366.72 6866.72 7666.72 8466.72 净利润 -476.24 2648.34 8879.55 13243.53 

应付账款 21183.57 21449.80 23567.76 24691.88 少数股东损益 -2394.89 -1800.00 -500.00 200.00 

其他 50828.00 53499.65 55933.15 57825.84 归属母公司净利润 1918.64 4448.34 9379.55 13043.53 

非流动负债 120976.22 133976.22 143976.22 158976.22 EBITDA 20906.41 33716.70 40573.36 48642.18 

长期借款 107730.60 112730.60 122730.60 137730.60 EPS（元） 0.06 0.13 0.27 0.37 

其他 13245.62 21245.62 21245.62 21245.62      

负债合计 199354.51 215792.38 231143.85 249960.66 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 45999.57 44199.57 43699.57 43899.57 成长能力     

股本 34798.40 34798.40 34798.40 34798.40 营业收入 0.20 0.05 0.12 0.08 

资本公积 38353.24 38353.24 38353.24 38353.24 营业利润 -0.90 6.82 2.17 0.51 

留存收益 13897.90 18346.24 27725.80 40769.33 归属母公司净利润 -0.44 1.32 1.11 0.39 

归属母公司股东权益 95058.13 99506.47 108886.03 121929.56 获利能力     

负债和股东权益 340412.20 359498.42 383729.44 415789.78 毛利率 0.15 0.19 0.22 0.25 

     净利率 0.02 0.04 0.07 0.09 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.02 0.04 0.09 0.11 

经营活动现金流 26054.82 56376.51 45467.59 52405.05 ROIC -0.01 0.03 0.05 0.06 

净利润 -476.24 2648.34 8879.55 13243.53 偿债能力     

折旧摊销 18986.97 25791.71 27791.11 30990.87 资产负债率 0.59 0.60 0.60 0.60 

财务费用 2849.18 3596.01 3993.25 4384.30 净负债比率 1.40 1.48 1.45 1.42 

投资损失 -342.62 -100.00 -150.00 -200.00 流动比率 1.33 1.13 1.00 1.01 

营运资金变动 2538.50 20590.44 3153.69 2236.35 速动比率 1.17 0.98 0.85 0.86 

其他 2499.02 3850.00 1800.00 1750.00 营运能力     

投资活动现金流 -47416.13 -58938.99 -59158.01 -59816.72 总资产周转率 0.36 0.35 0.37 0.37 

资本支出 -49396.08 -59348.17 -58958.01 -59666.72 应收账款周转率 6.11 6.41 6.36 6.22 

长期投资 -400.62 1809.18 -200.00 -200.00 应付账款周转率 5.35 5.74 6.06 6.13 

其他 2380.57 -1400.00 0.00 50.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 27778.65 9903.99 6806.75 11415.70 每股收益 0.06 0.13 0.27 0.37 

短期借款 0.00 500.00 800.00 800.00 每股经营现金 0.75 1.62 1.31 1.51 

长期借款 0.00 5000.00 10000.00 15000.00 每股净资产 2.73 2.86 3.13 3.50 

普通股增加 14066.34 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1489.71 -1491.85 -1574.01 P/E 88.15 38.02 18.03 12.97 

其他 13712.30 5893.70 -2501.40 -2810.29 P/B 1.78 1.70 1.55 1.39 

现金净增加额 6417.33 7341.51 -6883.66 4004.03 EV/EBITDA 11.74 2.45 2.47 2.30 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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