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BOE 定增扩产加码优质赛道，马太效应进一步巩固  

增持（维持） 

——京东方 A（000725）事件点评报告 日期：2021年 01月 18日 

   
[Table_Summary] 事件:  

1 月 15 日，京东方科技集团股份有限公司发布 2021 年非公开发行 A 股股

票预案，拟募资 200 亿元用于收购武汉京东方光电部分股权，投资重庆第 6

代柔性 AMOLED 产线及建设成都京东方医院等项目。拟提高武汉京东方光电

持股比例进一步增强对产线控制力；筹资建立第六代柔性 AMOLED 产线有利

于公司扩大相关产能，抢占 OLED 市场，打破国际巨头垄断；布局成都京东

方数字医院项目，将已有核心技术与医学、生命科学相结合，形成以数字医

院为核心，支撑移动健康、再生医学、健康园区同步发展的战略布局。 
 

投资要点: 

⚫ 并购强化产线控制力，尽享面板价格上行期红利：公司拟使用部分本次

非公开发行所募资金分别购买武汉临空港工发投持有的武汉京东方光

电14.44%股权和长柏基金持有的武汉京东方光电9.62%股权，意在增强

产线产能控制调节能力。半导体显示行业属于周期性行业，2019年面

板行业供过于求，产品价格下降，致使公司面板业务利润水平存在一

定程度下滑。但随着海外产能大规模退出和大尺寸面板需求增加，目

前显示面板产品价格已逐渐上涨，行业已开始呈现回暖态势。公司通

过本次非公开发行提高武汉京东方光电持股比例将进一步增强对产线

的控制力，享受面板价格上行的行业发展红利。 

⚫ 深化技术壁垒优势，扩大产能抢占AMOLED赛道：相较于TFT-LCD而言， 

AMOLED柔性显示技术不仅具有自发光、视角宽、响应时间快、发光效率

高等优势，更突破性地实现了可弯曲柔性显示，在折叠屏手机、曲面

显示、可穿戴设备、汽车电子等新型应用领域加速渗透。公司此次拟

募资建设12英寸硅基OLED项目，对重庆京东方显示增资并建设京东方

重庆第6代AMOLED（柔性）生产线项目，一方面能够在国家产业政策的

引导下通过扩大产能抢占市场，增强品牌马太效应，建设平均年产523

万片OLED微型显示器的生产能力，提升OLED行业话语权；另一方面有

利于国产面板厂打破国际巨头垄断。京东方重庆第6代AMOLED（柔性）

生产线项目将采用多种高分辨率OLED技术，通过结合先进Oxide技术，

加快公司关键技术储备的深化，打破韩企技术垄断。 

数据来源：WIND,万联证券研究所 
 

 
 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 1160.60  1362.78  1606.24  1904.60  

增长比率(%) 19.5% 17.4% 17.9% 18.6% 

归母净利润(亿元) 19.19  41.25  96.67  158.58  

增长比率(%) -44.1% 115.0% 134.3% 64.0% 

每股收益(元) 0.06  0.12  0.28  0.46  

市盈率(倍) 88.3  55.85  23.83  14.53 

 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 电子 

公司网址 https://www.boe.com/ 

大股东/持股 北京国有资本经营管理中

心/11.68% 

实际控制人/持股 北京电子控股有限责任公

司 

总股本（百万股） 34,798.40 

流通A股（百万股） 33,536.94 

收盘价（元） 6.80 

总市值（亿元） 2,366.29 

流通A股市值（亿元） 2,280.51 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 01 月 15 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20201030_公司季报点评

_AAA_京东方 A（000725）季报点评报告 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏清莹 

执业证书编号： S0270520050001 

电话： 075583228231 

邮箱： xiaqy1@wlzq.com.cn 
 
[Table_AssociateInfo] 研究助理: 贺潇翔宇 
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[Table_Summary] 
⚫ 布局数字医院，实现信息技术与医疗健康产业的深度融合：随着5G、云

计算、大数据分析、人工智能及可穿戴智能设备等新兴技术的广泛应用，

电子信息技术与医疗健康服务产业将进一步深度融合，相关企业有望迎

来历史性的发展机遇。据麦肯锡预测，至2030年中国医疗行业将有高达

45%的收入来自于数字化解决方案，对应年产值将达到2-7万亿人民币。

公司此次募资继续建设成都京东方医院项目，对于承接智慧医工事业战

略落地具有重要先导作用。数字医院作为公司智慧医工事业的大健康战

略延伸，不仅能将已有的核心信息技术与医学、生命科学融合进行跨界

创新，还是公司开展移动健康、再生医学等业务的重要支撑平台。移动

健康业务可与数字医院紧密结合，提升移动健康产品及服务的专业性，

实现差异化竞争，提升客户粘性。通过成都京东方医院平台的建设运营，

公司亦可获取优质医疗资源及政策扶持，吸引和保留医疗人才，进一步

扩大线下医疗服务体系网络，夯实产业基础，扩大品牌影响力 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计2020、2021、2022年公司分别实现归母净利

润41.25亿元、96.67亿元、158.58亿元，对应EPS分别为0.12元、0.28

元、0.46元，对应当前股价的PE分别为55.85倍、23.83倍、14.53倍，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：技术及市场竞争风险、面板价格波动的风险                       
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资产负债表                                                    单位：百万

元 

 利润表                                                        单位：百万

元 至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 104,449  139,915  183,401  230,480   营业收入 116,060  136,278  160,624  190,460  

货币资金 56,973  87,323  125,431  166,883   营业成本 98,446  108,969  122,707  137,487  

应收票据及应收

账款 

18,467  21,286  24,212  27,134   营业税金及附加 861  1,349  1,735  2,838  

其他应收款 706  859  990  1,127   销售费用 2,918  3,652  4,385  5,485  

预付账款 627  763  859  962   管理费用 5,215  6,173  7,196  9,028  

存货 12,396  13,435  15,128  16,950   研发费用 6,700  8,422  9,557  11,561  

其他流动资产 15,280  16,250  16,780  17,423   财务费用 1,994  2,251  2,519  2,795  

非流动资产 235,964  243,454  249,866  255,549   资产减值损失 2,584  2,958  3,239  4,254  

长期股权投资 2,718  3,074  3,452  3,850   公允价值变动收益 137  0  0  0  

固定资产 125,786  127,404  128,422  129,262   投资净收益 343  395  418  476  

在建工程 87,377  95,252  102,861  110,417   资产处置收益 0  0  1  1  

无形资产 7,416  7,780  8,169  9,037   营业利润 399  5,876  12,679  20,464  

其他长期资产 12,666  9,944  6,963  2,983   营业外收入 208  218  223  229  

资产总计 340,412  383,369  433,267  486,029   营业外支出 103  207  308  409  

流动负债 78,378  83,574  89,414  94,827   利润总额 504  5,887  12,594  20,284  

短期借款 6,367  6,436  6,588  6,698   所得税 980  1,493  2,433  3,722  

应付票据及应付

账款 

23,212  24,720  28,118  31,927   净利润 -476  4,393  10,161  16,562  

预收账款 1,261  1,554  1,670  1,924   少数股东损益 -2,395  268  494  704  

其他流动负债 47,538  50,865  53,037  54,278   归母净利润 1,919  4,125  9,667  15,858  

非流动负债 120,976  134,987  149,104  163,999   EBITDA 21,183  23,457  32,530  42,135  

长期借款 107,731  121,606  135,581  150,347   EPS（元） 0.06  0.12  0.28  0.46  

应付债券 388  494  583  690        

其他非流动负债 12,858  12,887  12,940  12,962   主要财务比率 

负债合计 199,355  218,561  238,519  258,825   至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 34,798  34,798  34,798  34,798   成长能力     

资本公积 38,353  38,353  38,353  38,353   营业收入（%） 19.5% 17.4% 17.9% 18.6% 

留存收益 13,898  37,380  66,827  98,579   营业利润（%） -90.1% 1373.9% 115.8% 61.4% 

归属母公司股东

权益 

95,058  118,540  147,987  179,739   归属于母公司净利润（%） -44.1% 115.0% 134.3% 64.0% 

少数股东权益 46,000  46,268  46,761  47,465   获利能力     

负债和股东权益

权益 

340,412  383,369  433,267  486,029   毛利率（%） 15.2% 20.0% 23.6% 27.8% 

      净利率（%） -0.4% 3.2% 6.3% 8.7% 

现金流量表                                                     单位：百万

元 

 ROE（%） 2.0% 1.8% 2.4% 2.8% 

至 12 月 31 日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC（%） -0.7% 1.8% 3.4% 4.9% 

经营活动现金流 26,083  24,952  33,281  40,952   偿债能力     

净利润 -476  4,393  10,161  16,562   资产负债率（%） 58.6% 57.0% 55.1% 53.3% 

折旧摊销 19,264  15,745  17,486  18,074   净负债比率（%） 54.1% 36.4% 18.6% 4.3% 

营运资金变动 2,262  11  310  -325   流动比率 1.33  1.67  2.05  2.43  

其它 5,034  4,803  5,325  6,642   速动比率 1.16  1.46  1.81  2.16  

投资活动现金流 -47,416  -25,788  -26,704  -27,604   营运能力     

资本支出 -49,396  -25,811  -26,726  -27,662   总资产周转率 0.34  0.36  0.37  0.39  

投资变动 -401  -386  -410  -433   应收账款周转率 6.40  6.52  6.76  7.16  

其他 2,381  410  433  491   存货周转率 7.94  8.11  8.11  8.11  

筹资活动现金流 27,779  11,829  11,751  12,210   每股指标（元）     

银行借款 53,576  13,945  14,127  14,876   每股收益(最新摊薄) 0.06  0.12  0.28  0.46  

债券融资 8,076  106  89  107   每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.72  0.96  1.18  

股权融资 14,066  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.73  3.41  4.25  5.17  

其他 -47,940  -2,222  -2,466  -2,773   估值比率     

现金净增加额 6,920  30,351  38,108  41,452   P/E 88.3  55.85  23.83  14.53 

期初现金余额 43,351  56,973  87,323  125,431   P/B 1.78  1.43  1.15  0.94  

期末现金余额 50,270  87,323  125,431  166,883   EV/EBITDA 11.06  9.79  6.32  4.25  

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许

可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公

司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引
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未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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