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 三季报业绩表现符合预期 

前三季度公司实现营收 1016.88 亿元，同比增长 18.63%，实现

归母净利润 24.76 亿元，同比增长 33.67%，扣非后净利润 8.88

亿元，同比增长 569.73%。前三季度资产减值损失影响利润约

6.94 亿元。 

其中第三季度实现营收 408.21 亿元，同比增长 33.04%，环比增

长 16.57%。实现归母净利润 13.40 亿元，同比增长 629.30%，，

环比增加 7.71 亿元。实现扣非后净利润 10.64 亿元，同比增长

226.61%，环比增加 7.38 亿元。第三季度资产减值损失影响利

润约 1.37 亿元。三季报整体业绩表现符合预期。 

 

LCD 面板价格持续改善带动业绩回暖 

受益于 LCD TV 面板价格持续大涨，以及武汉 G10.5 产能持续

爬坡，公司季度内营收创单季历史新高，环比增加约 60 亿元，

经营业绩亦环比大幅改善。20Q3 单季综合毛利率达 18.61%，

环比增长 1.77pct。 

6 月以来，随着海外市场电视需求恢复，面板供不应求，电视

面板报价持续超预期。根据 AVC 统计数据，9 月底相比年初，

重点尺寸面板价格平均涨幅 33%，中小尺寸涨幅较大，其中 32”

涨幅达到 47%；而四季度面板需求仍然保持高位，面板价格上

涨趋势有望保持到年底。 

根据 AVC 统计数据，前三季度电视面板出货量 201.7M，同比

下降 6.6%，相较于 2020 年上半年出货量同比降幅 9.2%，收窄

2.6pct。前三季度电视面板出货面积 125.1M ㎡，同比增长 3%，

相较于上半年出货量同比下降 0.5%，提升 3.5pct。 

20Q3 以来下游电视品牌厂商积极备货，需求远好于预期。根据

AVC 数据，进入 7 月份，面板厂库存已触及安全区间（1-1.5 周）

底部，预计持续至 2020 年底仍将一直处于安全区间以下。 

预计 2020 年全年全球电视出货远好于预期，有望同比实现增长

1.4%，特别是北美市场需求增长较快，预计电视出货同比增长

超过 16%。 

同期 IT 面板亦持续维持景气，面板产品价格自今年以来持续维

持上涨，截至 9 月末 IT 面板平均涨幅预计超 3%。20Q4 涨价金

额有扩大趋势。我们认为除下游品牌厂备货积极外，与面板整

体产能持续趋紧也有重要关系。目前京东方 IT 面板销售金额占

比仍较高。 

预计 20Q4 京东方营收有望环比持续增长，整体经营业绩进一

步显著改善。报告期内公司公告，拟收购中电熊猫南京、成都

产线部分股权，有望进一步补齐 VA 屏、IGZO 背板、50/58/70

等差异化尺寸产品量产供应能力，并有望在 2021 年带来营收、
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业绩增量。 

 

业绩增长确定性高，中长期投资机会明确 

20Q3 以来的行业高景气，带动了部分国产厂商的扩产规划，以

及少数韩厂的延迟退产。LCD 市场重蹈周期性覆辙的隐忧有所

显现。 

我们认为，随着龙头厂商市场份额的持续提升，特备是 TV 面

板市场较为明显的供给集中化趋势。龙头厂商对于产品出货结

构调整，以及对整体供需与价格的影响力在显著提升。中期来

看，TV 面板价格大幅调整的可能性仍较低。 

2020 年上半年及前三季度，电视面板厂商在整体出货数量下降

的情况下，实现了出货面积的持平与增长。已经展现出通过增

加大尺寸产品出货比重，对供需和价格的有效影响。 

从需求端来看，除北美市场外，全球整体电视终端市场 ASP 金

额相对较低。如大陆电视终端 ASP 持续维持在 3000 元以内，

主要还是由于产品同质化程度高，“低价竞争”策略所致。 

4K/8K 内容普及、大尺寸化、量子点、OLED、Mini LED 背光

等技术，有望带动中高端产品出货增长，及终端 ASP 的提升。 

即品牌厂通过差异化产品，挖掘更多中高端市场需求，有望逐

渐消化面板价格对成本带来的影响。如国内市场龙头品牌“小

米”20Q3 起已开始逐步推“大师系列”试水中高端电视市场。 

目前来看，20Q4 电视面板价格的持续上涨，并未对终端品牌采

购产生显著影响。我们认为下游终端对面板价格仍具备一定的

消化能力。 

展望 2021 年，我们预计韩厂减产影响下，上半年市场供需仍持

续偏紧，龙头厂商业绩确定性较高，行业中长期投资机会明确。 

 

投资评级与估值 

按 2021 年合并中电熊猫南京 G8.5、成都 G8.6 产线计算，我们

预计 2020-2022 年公司备考营收分别为 1450.53、1787.67、

1906.59 亿元，备考归母净利润分别为 42.94、92.49、133.56 亿

元，EPS 分别为 0.12、0.27、0.38 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 

145053.0

0 

178767.00 190659.00 

(+/-)(%) 19.51 24.98 23.24 6.65 

净利润 1918.64 4294.04 9248.69 13356.01 

(+/-)(%) -44.15 123.81 115.38 44.41 

EPS(元) 0.06 0.12 0.27 0.38 

P/E 85.79 38.33 17.80 12.32 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 京东方产线营收模型（Part 1） 
液晶面板-季度月产能（玻

璃基板数K）
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

B17(武汉-G10.5 10 30 60 80 100 120 120 120 120 120 120 120

B10(福州)-G8.5 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

B9(合肥)-G10.5 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

B4(北京)-G8.5 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140

B5(合肥)-G8.5 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105

B8(重庆)-G8.5 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150

B3(合肥)-G6 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90

B1(北京)-G5 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

B2(成都)-G4.5 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

B6(鄂尔多斯)-G5.5 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

南京（CEC）-G8.5 60 60 70 70 80 80 80 80

成都（CEC）-G8.6 120 120 120 120 120 120 120 120

B17(武汉)-G10.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
30 90 180 240 300 360 360 360 360 360 360 360

单基板切割数(预计) UHD(65“) 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 80% 88% 94% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%

季度总产能（面板片数K） 182.4 601.9 1285.9 1751.0 2188.8 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6

面板产品单价 $176 $170 $190 $220 $220 $230 $225 $225 $225 $225 $225 $225

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
224.7 716.3 1710.3 2696.6 3370.8 4228.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8

季度总营收（景气度低） 202.2 644.7 1539.2 2426.9 3033.7 3805.9 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1

B10(福州)-G8.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450

单基板切割数(预计) FHD(43“) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8 4146.8

面板产品单价 $71 $67 $84 $108 $110 $112 $112 $112 $112 $112 $112 $112

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
2060.9 1944.8 2438.3 3134.9 3193.0 3251.1 3251.1 3251.1 3251.1 3251.1 3251.1 3251.1

季度总营收（景气度低） 1854.8 1750.3 2194.5 2821.4 2873.7 2925.9 2925.9 2925.9 2925.9 2925.9 2925.9 2925.9

B9(合肥)-G10.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360 360

单基板切割数(预计) UHD(65“) 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96% 96%

季度总产能（面板片数K） 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6 2626.6

面板产品单价 $176 $170 $190 $220 $220 $230 $225 $225 $225 $225 $225 $225

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
3235.9 3125.6 3493.3 4044.9 4044.9 4228.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8 4136.8

季度总营收（景气度低） 2912.3 2813.0 3144.0 3640.4 3640.4 3805.9 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1 3723.1

B4(北京)-G8.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420 420

单基板切割数(预计) UHD(55“) 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2 2322.2

面板产品单价 $112 $110 $136 $168 $168 $175 $170 $170 $170 $170 $170 $170

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
1820.6 1788.1 2210.7 2730.9 2730.9 2844.7 2763.4 2763.4 2763.4 2763.4 2763.4 2763.4

季度总营收（景气度低） 1638.5 1609.3 1989.6 2457.8 2457.8 2560.2 2487.1 2487.1 2487.1 2487.1 2487.1 2487.1

B5(合肥)-G8.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315 315

单基板切割数(预计) FHD(32“) 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9 5224.9

面板产品单价 $37 $33 $48 $60 $60 $64 $62 $60 $62 $62 $62 $62

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
1353.3 1207.0 1755.6 2194.5 2194.5 2340.8 2267.6 2194.5 2267.6 2267.6 2267.6 2267.6

季度总营收（景气度低） 1217.9 1086.3 1580.0 1975.0 1975.0 2106.7 2040.8 1975.0 2040.8 2040.8 2040.8 2040.8  

资料来源：方正证券研究所 
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图表2： 京东方产线营收模型（Part 2） 

B8(重庆)-G8.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450

单基板切割数(预计) HD(15.6“TN) 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77 77

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98 31929.98

面板产品单价 $26 $27 $28 $29 $29 $28 $28 $28 $27 $27 $27 $27

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
5811.3 5923.0 6191.2 6481.8 6481.8 6258.3 6258.3 6258.3 6034.8 6034.8 6034.8 6034.8

季度总营收（景气度低） 5230.1 5330.7 5572.1 5833.6 5833.6 5632.4 5632.4 5632.4 5431.3 5431.3 5431.3 5431.3

B3(合肥)-G6 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270 270

单基板切割数(预计) a-Si-IPS(5“) 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384 384

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%

季度总产能（面板片数K） 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1 96526.1

面板产品单价 $12.0 $11.8 $11.5 $11.5 $11.5 $11.3 $11.2 $11.2 $11.0 $11.0 $10.8 $10.8

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
8108.2 7973.1 7770.3 7770.3 7770.3 7635.2 7567.6 7567.6 7432.5 7432.5 7297.4 7297.4

季度总营收（景气度低） 7297.4 7175.7 6993.3 6993.3 6993.3 6871.7 6810.9 6810.9 6689.3 6689.3 6567.6 6567.6

B1(北京)-G5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

单基板切割数(预计) a-Si-IPS(5“) 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186 186

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%

季度总产能（面板片数K） 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9 31169.9

面板产品单价 $12.0 $11.8 $11.5 $11.5 $11.5 $11.3 $11.2 $11.2 $11.0 $11.0 $10.8 $10.8

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
2618.3 2574.6 2509.2 2509.2 2509.2 2465.5 2443.7 2443.7 2400.1 2400.1 2356.4 2356.4

季度总营收（景气度低） 2356.4 2317.2 2258.3 2258.3 2258.3 2219.0 2199.3 2199.3 2160.1 2160.1 2120.8 2120.8

B2(成都)-G4.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135 135

单基板切割数(预计) a-Si-TN(5“) 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 98%

季度总产能（面板片数K） 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3 11060.3

面板产品单价 $6.0 $5.8 $5.8 $5.7 $5.7 $5.6 $5.6 $5.6 $5.5 $5.5 $5.5 $5.5

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
464.5 449.0 449.0 441.3 441.3 433.6 433.6 433.6 425.8 425.8 425.8 425.8

季度总营收（景气度低） 418.1 404.1 404.1 397.2 397.2 390.2 390.2 390.2 383.2 383.2 383.2 383.2

B6(鄂尔多斯)-G5.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180

单基板切割数(预计) LTPS(5.5“) 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92%

季度总产能（面板片数K） 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4 34610.4

面板产品单价 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0 $13.0

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5 3149.5

季度总营收（景气度低） 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6 2834.6

CEC(南京)-G8.5 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
180 180 210 210 240 240 240 240

单基板切割数(预计) FHD(32“) 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 2985.7 2985.7 3483.3 3483.3 3980.9 3980.9 3980.9 3980.9

面板产品单价 $37 $33 $48 $60 $60 $64 $62 $60 $62 $62 $62 $62

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
1254.0 1337.6 1511.7 1463.0 1727.7 1727.7 1727.7 1727.7

季度总营收（景气度低） 1128.6 1203.8 1360.6 1316.7 1554.9 1554.9 1554.9 1554.9

CEC(成都)-G8.6 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

LCD季度总产能

（玻璃基板数K）
360 360 360 360 360 360 360 360

单基板切割数(预计) UHD(50“) 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%

季度总产能（面板片数K） 2653.9 2653.9 2653.9 2653.9 2653.9 2653.9 2653.9 2653.9

面板产品单价 $89 $86 $113 $141 $147 $152 $150 $150 $155 $155 $155 $155

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
2730.9 2823.8 2786.6 2786.6 2879.5 2879.5 2879.5 2879.5

季度总营收（景气度低） 2457.8 2541.4 2508.0 2508.0 2591.6 2591.6 2591.6 2591.6  

资料来源：方正证券研究所 
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图表3： 京东方产线营收模型（Part 3） 

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

所有LCD产线季度总营收

（景气度高）
28622.5 28134.8 29967.2 32457.4 36500.3 36768.7 36570.0 36448.1 36468.8 36468.8 36290.0 36290.0

所有LCD产线季度总营收

（景气度低）
25760.2 25321.3 26970.5 29211.6 32850.2 33091.9 32913.0 32803.3 32821.9 32821.9 32661.0 32661.0

所有LCD产线年度总营收

（景气度高）
百万元

所有LCD产线年度总营收

（景气度低）
百万元

柔性OLED-季度月产能

（基板数K）
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

B7(成都)-G6 20 22 22 24 24 28 30 32 36 40 48 48

B11(绵阳)-G6 6 6 8 8 12 16 20 24 28 32 40 40

B12(重庆)-G6 4 6 6 6

B7(成都)-G6 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

OLED季度总产能

（玻璃基板数K）
60 66 66 72 72 84 90 96 108 120 144 144

单基板切割数(预计) Flex OLED(6.4“) 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 72% 72% 72% 75% 78% 78% 78% 80% 80% 80% 80% 80%

季度总产能（面板片数K） 7797.6 8577.4 8577.4 9747.0 10136.9 11826.4 12671.1 13862.4 15595.2 17328.0 20793.6 20793.6

面板产品单价 $60 $60 $58 $58 $55 $55 $55 $52 $52 $50 $50 $48

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
3275.0 3602.5 3482.4 3957.3 3902.7 4553.1 4878.4 5045.9 5676.7 6064.8 7277.8 6986.6

季度总营收（景气度低） 2947.5 3242.2 3134.2 3561.6 3512.4 4097.8 4390.5 4541.3 5109.0 5458.3 6550.0 6288.0

B11(绵阳)-G6 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

OLED季度总产能

（玻璃基板数K）
18 18 24 24 36 48 60 72 84 96 120 120

单基板切割数(预计) Flex OLED(6.4“) 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 40% 60% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

季度总产能（面板片数K） 1299.6 1949.4 3465.6 3465.6 5198.4 6931.2 8664.0 10396.8 12129.6 13862.4 17328.0 17328.0

面板产品单价 $60 $60 $58 $58 $55 $55 $55 $52 $52 $50 $50 $48

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
545.8 818.7 1407.0 1407.0 2001.4 2668.5 3335.6 3784.4 4415.2 4851.8 6064.8 5822.2

季度总营收（景气度低） 491.2 736.9 1266.3 1266.3 1801.2 2401.7 3002.1 3406.0 3973.7 4366.7 5458.3 5240.0

B12(重庆)-G6 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

OLED季度总产能

（玻璃基板数K）
0 0 0 12 18 18 18

单基板切割数(预计) Flex OLED(6.4“) 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190

产能利用率 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%

良率(预计) 30% 45% 60% 60% 60% 60% 60%

季度总产能（面板片数K） 0.0 0.0 0.0 1299.6 1949.4 1949.4 1949.4

面板产品单价 $55 $52 $52 $50 $45 $55 $55 $52 $52 $50 $50 $48

季度总营收（景气度高）

百万元人民币
0.0 0.0 0.0 473.1 682.3 682.3 655.0

季度总营收（景气度低） 0.0 0.0 0.0 425.7 614.1 614.1 589.5

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

所有柔性OLED产线季度

总营收（景气度高）
3275.0 3602.5 3482.4 3957.3 3902.7 4553.1 4878.4 5045.9 6149.7 6747.1 7960.1 7641.6

所有柔性OLED产线季度

总营收（景气度低）
2947.5 3242.2 3134.2 3561.6 3512.4 4097.8 4390.5 4541.3 5534.7 6072.4 7164.0 6877.5

⑩绵阳+成都两条OLED产

线年度总营收

（景气度高）

百万元

两条OLED产线年度总营

收（景气度低）
百万元

总计

京东方面板年度总营收

（景气度高）
亿元

京东方面板年度总营收

（景气度低）
亿元

14317.2 18380.1

119181.8 146287.1

107263.6 131658.3

1201.49 1482.00

12885.5 16542.1

2020 2021

1334.99 1646.67 1740.16

1566.15

145517.7

130965.9

28498.5

25648.6

2022

 

资料来源：方正证券研究所 
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图表4： 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 1,334.99 1,646.67 1,740.16

增长率 22.87% 25.37% 23.35% 5.68%

营业成本 925.24 1,121.39 1,317.34 1,357.32

毛利率 13.11% 16.00% 20.00% 22.00%

营业收入 167.31 172.33 179.23 188.19

增长率 4.49% 3.00% 4.00% 5.00%

营业成本 145.54 149.93 155.93 163.72

毛利率 13.01% 13.00% 13.00% 13.00%

营业收入 13.57 14.93 16.42 18.07

增长率 17.80% 10.00% 10.00% 10.00%

营业成本 6.69 7.32 8.05 8.85

毛利率 50.74% 51.00% 51.00% 51.00%

营业收入 52.63 31.58 33.16 34.81

增长率 47.46% -40.00% 5.00% 5.00%

营业成本 0.20 0.16 0.20 0.24

毛利率 99.63% 99.50% 99.40% 99.30%

营业收入 -137.74 -103.31 -87.81 -74.64

增长率 16.64% -25.00% -15.00% -15.00%

营业成本 -93.20 -94.60 -96.02 -97.46

增长率 2.40% 1.50% 1.50% 1.50%

营业收入 1,160.60 1,450.53 1,787.67 1,906.59

增长率 19.51% 24.98% 23.24% 6.65%

营业成本 984.46 1,184.20 1,385.49 1,432.69

毛利率 15.18% 18.36% 22.50% 24.86%

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 97471.19 88656.06 78585.03 营业总收入 116059.59 145053.00 178767.00 190659.00 

现金 56972.72 66722.39 54324.71 43282.27 营业成本 98446.27 118420.00 138549.00 143269.00 

应收账款 18135.69 23778.07 29948.64 31829.11 营业税金及附加 861.10 1105.15 1350.13 1444.17 

其它应收款 706.17 1788.64 2284.90 2471.18 营业费用 2917.87 3870.67 4678.34 5022.25 

预付账款 626.99 1007.87 1174.57 1182.73 管理费用 5214.95 6814.35 8276.32 8870.20 

存货 12396.19 14481.74 17201.33 17778.31 财务费用 1994.15 2152.72 2423.42 2630.40 

其他 15610.88 -10307.52 -16278.09 -17958.56 资产减值损失 -2584.18 2500.00 2800.00 3000.00 

非流动资产 235963.56 267262.03 296868.93 324032.78 公允价值变动收益 137.47 100.00 200.00 200.00 

长期投资 4591.36 4783.36 5023.36 5311.36 投资净收益 342.62 200.00 250.00 300.00 

固定资产 213163.02 243620.94 272208.43 298289.57 营业利润 398.67 3734.04 10248.69 15356.01 

无形资产 8469.45 9118.00 9897.40 10692.12 营业外收入 208.43 150.00 170.00 200.00 

其他 9739.74 9739.74 9739.74 9739.74 营业外支出 103.35 60.00 60.00 60.00 

资产总计 340412.20 364733.22 385524.99 402617.81 利润总额 503.75 3734.04 10248.69 15356.01 

流动负债 78378.29 92205.26 104248.35 107785.15 所得税 979.99 1240.00 1500.00 1800.00 

短期借款 6366.72 6366.72 6566.72 7066.72 净利润 -476.24 2494.04 8748.69 13556.01 

应付账款 21183.57 25561.89 30592.78 31716.10 少数股东损益 -2394.89 -1800.00 -500.00 200.00 

其他 50828.00 60276.65 67088.85 69002.34 归属母公司净利润 1918.64 4294.04 9248.69 13356.01 

非流动负债 120976.22 128976.22 128976.22 128976.22 EBITDA 20906.41 31786.31 40564.95 49221.48 

长期借款 107730.60 107730.60 107730.60 107730.60 EPS（元） 0.06 0.12 0.27 0.38 

其他 13245.62 21245.62 21245.62 21245.62      

负债合计 199354.51 221181.48 233224.57 236761.37 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 0.25 0.23 0.07 

资本公积 38353.24 38353.24 38353.24 38353.24 营业利润 -0.90 8.37 1.74 0.50 

留存收益 13897.90 18191.94 27440.63 40796.64 归属母公司净利润 -0.44 1.24 1.15 0.44 

归属母公司股东权益 95058.13 99352.17 108600.86 121956.87 获利能力     

负债和股东权益 340412.20 364733.22 385524.99 402617.81 毛利率 0.15 0.18 0.22 0.25 

     净利率 0.02 0.03 0.05 0.07 

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 62972.74 51257.92 53239.11 ROIC -0.01 0.02 0.05 0.06 

净利润 -476.24 2494.04 8748.69 13556.01 偿债能力     

折旧摊销 18986.97 25791.71 27791.11 30990.87 资产负债率 0.59 0.61 0.60 0.59 

财务费用 2849.18 3742.09 3907.59 3926.84 净负债比率 1.40 1.42 1.30 1.16 

投资损失 -342.62 -200.00 -250.00 -300.00 流动比率 1.33 1.06 0.85 0.73 

营运资金变动 2538.50 28744.91 8460.54 2265.39 速动比率 1.17 0.90 0.69 0.56 

其他 2499.02 2400.00 2600.00 2800.00 营运能力     

投资活动现金流 -47416.13 -57480.99 -59948.01 -60854.72 总资产周转率 0.36 0.41 0.48 0.48 

资本支出 -49396.08 -59398.17 -59958.01 -60866.72 应收账款周转率 6.11 6.92 6.65 6.17 

长期投资 -400.62 1809.18 -200.00 -200.00 应付账款周转率 5.35 6.21 6.37 6.12 

其他 2380.57 108.00 210.00 212.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 27778.65 4257.91 -3707.59 -3426.84 每股收益 0.06 0.12 0.27 0.38 

短期借款 0.00 0.00 200.00 500.00 每股经营现金 0.75 1.81 1.47 1.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.73 2.86 3.12 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 85.79 38.33 17.80 12.32 

其他 13712.30 5747.62 -2415.74 -2352.83 P/B 1.73 1.66 1.52 1.35 

现金净增加额 6417.33 9749.67 -12397.67 -11042.45 EV/EBITDA 11.53 2.35 2.15 2.01 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

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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