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主要观点：

 1+4+N+生态链，多维并举发展

京东方科技集团股份有限公司创立于 1993年 4月，是一家领先的物联

网创新企业，为信息交互和人类健康提供智慧端口产品和专业服务，形

成了以半导体显示为核心，物联网创新、传感器及解决方案、MLED、
智慧医工融合发展的“1+4+N+生态链”业务架构。

半导体显示是京东方“1+4+N+生态链”业务架构的核心，聚焦器件和整

机业务，拥有 17条面板生产线。业务涉及电视、显示器、笔记本电脑、

平板电脑、手机及 VR/AR、车载、医疗、拼接、穿戴、EPD、商用、工

控、家居、白板等创新应用产品。作为全球半导体显示产业领军企业，

BOE(京东方)带领中国显示产业实现了从无到有、从有到大、从大到强。

目前全球每四个智能终端就有一块显示屏来自 BOE(京东方)，其超高清、

柔性、微显示等解决方案已广泛应用于国内外知名品牌。全球市场调研

机构 Omdia数据显示，2024年，BOE(京东方)在智能手机、平板电脑、

笔记本电脑、显示器、电视等五大应用领域液晶显示屏出货量均位列全

球第一。

 LCD+OLED齐头共进，期待体育年带来需求成长

公司 2025年前三季度公司实现营业收入 1545.4亿元，同比增长 7.53%；

归属于上市公司股东净利润 46.01亿元，同比大幅增长 39.03%。其中，

第三季度实现营业收入 532.7亿元，同比增长 5.81%；归属于上市公司

股东净利润 13.55亿元，同比增长 32.07%。在“第 N曲线”理论指导

下，BOE（京东方）持续深化“屏之物联”发展战略，推动传统业务与

创新生态同频共振，实现从技术领先向可持续引领的跨越式升级。

展望 2026年，换机周期和 AI赋能有望推动 IT产品需求增长，世界杯等

体育赛事也将带动 TV产品需求在一季度实现增长。长期来看，考虑行

业内老旧产线潜在的退出可能，以及大尺寸化将进一步推动面积需求长

期增长，行业有望在 2027年达到供需平衡。OLED方面，2025年全球

出货量有望实现增长。下半年进入传统旺季，行业内三季度、四季度出

货量同、环比均实现提升，但行业整体仍呈现供过于求。从产品结构看，

下半年折叠产品出货量预计回落，海外品牌 LTPO需求占比进一步提升，

下半年低端 Ramless产品出货量快速增长，国内 OLED市场竞争日趋激

烈。

作为全球显示头部公司，BOE（京东方）在显示领域持续发挥引领作用。

截至 2025年三季度，BOE（京东方）在手机、平板电脑、笔记本电脑、

显示器、电视主流应用领域出货量持续保持全球第一（Omdia）。折旧

和资本开支方面，公司存量产线折旧持续减少，在建产线项目将综合考

虑爬坡情况进行分阶段转固，公司预计折旧金额将在 2025年达到峰值。

2025年是资本开支的高峰，主要为成都第 8.6代 AMOLED生产线项目

及北京第 6 代 LCD LTPO/LTPS 生产线项目的资本支出；2026 年，成
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相关报告 都第 8.6代 AMOLED生产线项目仍将会有一定的持续投入；从 2027年

开始资本开支将有望大幅下降。

投资建议

我们预计 2025-2027年公司归母净利润分别 65.6、101.1、125.0 亿元，

对应的 EPS 分别为 0.18、0.27、0.33元，对应 2025 年 12月 30 日收

盘价 PE分别为 23.8、15.4、12.5倍。首次覆盖给予公司“买入”评级。

风险提示

面板价格大幅波动；市场需求不及预期；市场竞争加剧；行业资本开支

超预期。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 198381 212580 241532 260259
收入同比（%） 13.7% 7.2% 13.6% 7.8%
归属母公司净利润 5323 6564 10111 12498
净利润同比（%） 109.0% 23.3% 54.0% 23.6%

毛利率（%） 15.2% 14.6% 15.6% 15.4%
ROE（%） 4.0% 4.9% 7.2% 8.4%

每股收益（元） 0.14 0.18 0.27 0.33
P/E 31.36 23.77 15.43 12.48
P/B 1.24 1.17 1.12 1.05
EV/EBITDA 4.62 4.11 3.46 2.72
资料来源： wind，华安证券研究所
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1 半导体显示领军企业，多维并举发展

1.1 公司 1+4+N+生态链业务架构

京东方科技集团股份有限公司创立于 1993 年 4月，是一家领先的物联网创新

企业，为信息交互和人类健康提供智慧端口产品和专业服务，形成了以半导体显示

为核心，物联网创新、传感器及解决方案、MLED、智慧医工融合发展的“1+4+N+
生态链”业务架构。

图表 1 公司 1+4+N+生态链业务发展架构

资料来源：ofweek，京东方，华安证券研究所

半导体显示是京东方“1+4+N+生态链”业务架构的核心，聚焦器件和整机业

务，拥有 17条面板生产线。业务涉及电视、显示器、笔记本电脑、平板电脑、手

机及 VR/AR、车载、医疗、拼接、穿戴、EPD、商用、工控、家居、白板等创新

应用产品。作为全球半导体显示产业领军企业，BOE(京东方)带领中国显示产业实

现了从无到有、从有到大、从大到强。目前全球每四个智能终端就有一块显示屏来

自 BOE(京东方)，其超高清、柔性、微显示等解决方案已广泛应用于国内外知名品

牌。全球市场调研机构 Omdia数据显示，2024年，BOE(京东方)在智能手机、平

板电脑、笔记本电脑、显示器、电视等五大应用领域液晶显示屏出货量均位列全球

第一。

图表 2 京东方在多个终端领域出货量第一 图表 3 公司半导体显示下游广泛布局

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所
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物联网创新包含智慧终端和系统方案，业务基于领先行业的智能制造能力和不

断发展的物联网技术，打造“显示器件-智慧终端-系统方案”一体化产业平台。通

过新型 ODM模式为客户提供具有竞争力的电视、显示器、笔记本电脑、平板电脑、

低功耗、IoT、3D显示等领域的智慧终端产品；并以人工智能、大数据为技术支撑，

聚焦软硬融合产品与服务，提供智慧园区、智慧金融等物联网细分领域整体解决方

案。

图表 4 公司物联网一体化产业平台

资料来源：公司官网，华安证券研究所

传感器及解决方案作为京东方四条主战线之一，聚焦光电传感技术方向，在医

疗影像、生物检测、智慧视窗等应用场景进行布局，为客户提供细分场景下智能化

的解决方案，持续赋能场景升级。医疗方面，BOE(京东方)推出的 X-ray平板探测

器背板产品已广泛应用于欧美、日本、韩国等全球高端医疗器械公司；智慧视窗通

过显示和传感技术创新，为出行、建筑等领域提供极具竞争力的传感器件及解决方

案。工业传感器可应用于 3C电子、半导体、物流、交通、新能源、医药与食品工

业、汽车整车与零部件等行业。

图表 5 公司传感器业务

资料来源：公司官网，华安证券研究所

MLED业务以高精度玻璃基半导体工艺、独有的 AM主动驱动方式、高效率&
高精度转印技术，并通过产业整合拓展产业链核心技术--LED外延和芯片技术，实

现 MLED业务生态高效整合，有力夯实 Mini/Micro LED全产业链领先优势，为客

户提供新型 LED 显示系统及解决方案，目前已推出 PO.3Micro LED 产品、COG
LTPS PO.5 MLED 显示产品、COG LTPS PO.9MLED显示产品、COB PO.9-1.5
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全系列产品、SMD 多款系列产品等，同时背光方面在电视、显示器、笔记本电脑、

车载等领域布局，为人们带来全新的“视”界。

图表 6 公司 MLED业务

资料来源：公司官网，华安证券研究所

智慧医工业务通过科技与医学融合创新，以人为中心，聚焦家庭、社区、医院，

通过构建健康物联网平台，连接检测设备、医护人员与客户，形成智慧入健康管理

生态系统，打造以健康管理为核心、医工产品为牵引、数字医院和康养社区为支撑

的健康物联网生态，打通了“防治养”的全链条，为人们提供优质、便捷的健康医

疗服务。目前，BOE(京东方)已在北京、合肥、成都、苏州等地布局多家数字医院，

提供以人为中心的全周期、全方位的健康管理服务。

公司以“N”业务为具体着力点，为不同行业提供软硬融合、系统整合解决方案，

具体包括智慧车联、智慧能源、工业互联、超高清显示等多个细分领域，可为客户

提供多功能、智能化的物联网细分场景新体验。其中：智慧车联聚焦智能座舱

“HERO”创新应用场景，携手全球合作伙伴共同打造智能化座舱场景新体验，推动

全场景智能化解决方案不断升级，引领创新智慧出行新生态。智慧能源聚焦零碳综

合能源服务，以 BSEOS为赋能平台，围绕“源-网-荷-储-碳”各环节，通过“源头脱

碳-过程减碳-末端负碳-智慧管碳”零碳实施路径，为客户提供综合能源服务与利用、

零碳服务等一站式零碳综合能源解决方案。工业互联致力于为泛半导体行业提供工

业软件和智能制造解决方案，依托京东方 30多年行业经验，为客户提供泛半导体

工业软件、智慧厂务、工业 AI等产品和服务，持续推动行业高质量发展。超高清

显示以超高清核心技术驱动超高清前端采集、传输分发、终端呈现全链路产业进入

全新发展阶段，打通了 8K超高清视频产业内容生产链，全面促进超高清在智慧政

企、智慧交通、视觉艺术、智慧金融、智慧园区等数字化场景应用普及。
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1.2 公司经营表现逐步向上

公司营收规模总体趋于向上趋势，自 2021年行业周期高点回落至 2023年后，

半导体显示行业的竞争格局得到进一步优化，整体行业层面在供给和价格上更加自

律，公司收入也开始恢复增长。具体到季度维度来看，公司自 2Q23收入同比增速

转正，至 3Q25已经连续十个季度保持同比增长。公司净利润趋势基本同营收变化

一致，2023年触底之后开始回暖，2024年归母净利润 53.2亿元，同比增长 109%，

2025年前三季度归母净利润 46.0亿元，同比增长 39.0%。

图表 7 公司年度营业收入情况 图表 8 公司季度营业收入情况

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所

图表 9 公司年度利润情况（单位：百万元） 图表 10 公司季度利润情况（单位：百万元）

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所

公司 2022 年毛利率为 11.7%，2023年修复至 12.55%，2024年进一步提升

至 15.2%，2025年前三季度毛利率为 14.4%，基本稳定来 15%附近。公司净利率

也从 2023年的 1.5%，逐步增长到 2025年前三季度的 3.0%，显示出公司整体盈

利能力持续改善。公司持续高强度的研发投入，2021年研发投入为 106.7亿元，

逐步增长到 2024年的 131.2亿元，2025年前三季度持续高投入 95.6亿元，彰显

公司对研发的持续重视。
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图表 11 公司毛利率情况 图表 12 公司研发费用情况（单位：百万元）

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所
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2 LCD+OLED齐头并进，公司引领显示发展

2.1 LCD、OLED齐头并进

LCD技术成熟应用广泛，OLED多技术路线百花齐放。不同于 LCD中通过调

节电压来控制液晶分子的转向，背光源发出的光经液晶转向后通过彩色滤光片和偏

光片过滤出 RGB三原色混合后形成各色光。OLED中在电场作用下阳极产生的空

穴和阴极产生的电子克服与电极之间的能级势垒迁移至传输层、发光层，发光层中

空穴电子相遇复合形成高能态不稳定的激子（主发光体），激子从高能态跃迁回低

能态发射出光子（可见光），同时分布在发光层中的有机染料（客发光体）吸收激

子跃迁的能量被激发后通过辐射驰豫的方式发光（可见光）。OLED自发光且每个

像素点由驱动电路单独控制，具有单像素自发光的特性，按照发光有机物像素图案

化方式不同，可分为 RGB OLED、WOLED、QD-OLED和印刷 OLED等。

目前，RGB OLED主要应用于中小尺寸领域，在大尺寸 TV市场除了已经商业

化的WOLED、QD-OLED，还包括基于半导体光刻工艺的 eLEAP、Vip技术和基

于喷墨印刷工艺的印刷 OLED。

图表 13 LCD和主流 OLED发光结构示意图

资料来源：势银 TrendBank，三星显示，维库电子，华安证券研究所整理

图表 14 TV OLED市场主流工艺路线

厂商 技术 工艺路线 世代线 地址 量产时间
总投资

（亿元）

规划产能（万

片/月）
产品 备注

LGD WOLED

OMM蒸镀（白

色背光+彩膜

CF）

G8.5
韩 国

坡州
2018H1

1.84万亿

韩元
7 31"-97" TV OLED 自发光，高对比度，响应速度快，

成本低
G8.5 广州 2020.07 460 9 48”-83”TV OLED
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三星 QD-OLED

OMM 蒸镀+印

刷量子点（蓝色

背 光 + 红 绿

QD）

G8.5
韩 国

汤井
2021.11 780 3

55”、65”TV 和 34

英寸 IT显示器

（1）高色域，色彩更饱满，对比

度高（2）高亮度，器件寿命延长

（3）可视角更广（4）高分辨率

JDI eLEAP

无 FMM 蒸镀+

半导体光刻工

艺

G6
日 本

茂原

2024.12

（预计）
1300片 14英寸笔电

（1）无 FMM，更精确的 RGB像

素图案化（2）特殊的发光结构，

发光区域和峰值亮度扩大 2倍，寿

命延长 3倍。与惠科（芜湖）合作

维信

诺

Vip

无 FMM RGB

自对位像素化

技术+半导体光

刻工艺

G6 合肥
2023.12.15

点亮
110

无 FMM、独立像素、高精度：（1）

有效发光面积从传统的 29%增加

至 69%（2）像素密度 PPI提升至

1700（3）器件寿命提升 6 倍

（Tandem叠层）（4）亮度提升 4

倍（5）可实现大尺寸

G8.6 合肥
2024.09 开

工
550 3.2

中尺寸 IT面板（平

板、笔电、车载、

显示器）

华星

光电

印 刷

OLED
喷墨打印

G5.5 武汉
2024 年 底

（预计）

21.6”4K 医 疗 屏

（2024 底量产），

高端显示器（2025

年），随后笔电

（1）发光材料使用率 90%，可降

低制造成本；（2）对环境要求低，

有效降低工厂能耗，易扩建（3）

适合中大尺寸；（4）显示性能：广

色域、低功耗、高分辨率、柔性透

明
G8.5 广州 技术论证 460

6 32”- 95” OLED

TV、IT及商显

资料来源：公司公告，CINNO，中国电子报，华安证券研究所整理

OLED制备工艺流程包括 Array段、Cell段和 Module段，其中 Cell段像素图

案化过程是决定 OLED能否大尺寸化的关键。技术、经济、市场应用等诸多因素

共同决定了面板企业对 Cell段的大尺寸化进程。

图表 15 传统 RGB-OLED制备工艺流程

资料来源：和辉光电官网，华安证券研究所

（一）技术上，材料和设备是影响 OLED 面板大尺寸化进程的首要因素。传

统 RGB-OLED 面板是以真空蒸镀的方式将有机发光材料和金属阴极材料镀膜在

TFT基板上，生产工艺流程包括制备 TFT基板的 Array段，制备有机发光层的 Cell
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段和偏光片、驱动 IC、触控盖板贴合的 Module段，其中 Array段和 Cell 段因技

术要求高生产难度大而国产化率较低。目前 Cell 段中用以实现蒸镀工艺的关键材

料精密金属掩膜版（FMM）和蒸镀机只适用于中小尺寸，成为限制 OLED面板大

尺寸化快速推进的瓶颈。具体来看：

（1）材料方面，精密金属掩膜版 FMM通过不同的开孔控制蒸镀过程中加热

升华的有机材料沉积在 TFT基板的指定位置从而形成像素，准确对位和精细沉淀

有机物是定义像素精密度 PPI的关键，也直接决定 AMOLED显示屏的分辨率、成

像质量和生产良率。然而 FMM在大尺寸进程中存在明显障碍：

a. 性能方面，FMM技术在大尺寸面板制程中存在分辨率受限、张网难度高、

材料利用率低等缺陷。由于 FMM厚度极薄（比 A4纸还薄），多由极低热变形系数

的材料制作而成，在高温和重力作用下 FMM 中间与边缘易发生变形蠕变导致像素

对位孔出现偏移，且尺寸越大弯曲下垂越明显。对位偏移直接导致子像素（Sub
Pixel）之间出现混色现象，进而影响显示的对比度、清晰度、色彩表现和生产良

率。此外，为了保证 FMM足够的强度，RGB-OLED蒸镀 FMM 开孔尺寸在微米级

别，开孔率并不高，FMM 头部公司大日本印刷 DNP 蚀刻工艺由于“宽厚比”限

制理论上最小开口 25μm。低开口率不仅会制约面板的像素密度 PPI、分辨率和亮

度提升，还会导致大量的 OLED有机发光材料浪费，增加了生产成本；

b. 成本方面，作为核心消耗性材料，不能反复使用，每蒸镀一次就要更换一张，

显著提高了 OLED的生产成本；

c. 供应方面，国产化率极低，容易被海外厂商“卡脖子”。目前 DNP占据 FMM
95%市场份额，2018年 DNP 与三星的垄断合约（提供 10-20μm厚的 FMM）到

期，DNP开始逐步向京东方供应WQHD级手机用 30μm厚的 FMM。DNP FMM
上游关键基材——Invar材料（铁镍合金）由日立金属 Hitachi Metals 独供。目前

全球 10~20μm厚的 FMM仍被日立金属垄断，DNP与日立金属协议规定 2029年

以前日立金属 50μm以下 Invar材料仍将独供 DNP。而国内宁波寰采星科技投建

的中国首条 6代 AMOLED蒸镀用 FMM 量产线于 2023 年 1月量产并成功导入和

辉光电 G6 AMOLED生产线。海外高寡占市场并不利于我国 OLED面板产业的供

应链安全。此外，DNP最大尺寸 8代 OLED-FMM产线于 2024H1开始稼动，在

IT、车载等中尺寸 AMOLED领域并没有成熟经验，暂时没有开发更高世代线更大

尺寸 FMM 线的计划。

（2）设备方面，蒸镀机由多个腔室组成，完成从基板清洗、发光层注入、玻

璃封装等一整套流程，其对位精度与封装气密性直接影响产品的良率和质量，是整

个面板生产过程中最核心的环节。蒸镀机的供应能力是决定面板厂商投建 OLED
产能的关键要素，主要原因在于：

a. 工艺方面，高度定制化。AMOLED蒸镀机无法通过 LCD 设备改装升

级得到，并且 OLED工艺标准化程度较低，定制化需求高；随着 G8.6代基板

尺寸变大，为了使有机发光材料沉积均匀，必须开发新的蒸镀机；

b. 供应方面，日韩高度垄断，产量低、交期长、价格贵。日本 Canon Tokki
在全球 AMOLED 面板蒸镀机市场上长期处于垄断地位，目前正在运行的 G6
OLED蒸镀设备大部分由 Canon Tokki提供。得益于近年来 AMOLED产线投

资的持续升温，在优先供给三星、LG、夏普等日韩面板企业的政策下 Canon
Tokki年产 10+台的产能不足以填补大陆面板企业的缺口，即使加价购买陆厂
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采购交期也在两年以上。此外，由于 G8.X OLED蒸镀机的结构特性，Canon
Tokki 每年最多只能生产两台。2024 年 3 月三星交付了 Canon Tokki 第一台

G8．X OLED 水平蒸镀机，采购价格 52.3 亿元，比当前全球最先进光刻机

ASML High NA EUV单台售价25亿元贵了1倍多。同时，据Magirror Research
统计三星已经垄断了 Canon Tokki 2026 年之前的 G8.6 代 OLED蒸镀机全部

产能。为了不影响产线推进速度，京东方于 2024年 4月确认招标韩国 Sunic
System两套 G8.6代 OLED蒸镀系统，招标价超 70亿元约占投资总金额 630
亿元的 11%。（3.2万片/月设计产能 2290mm×2620mm玻璃基板理论上需要

半切蒸镀设备至少 4台）作为 2023年进入苹果供应商认证体系的全球第二大

OLED蒸镀设备商，Sunic System首次量产 G8.6代线蒸镀机在产品质量、交

付能力方面还需进一步观察，目前年产 2台 G8.X OLED蒸镀机的产能未见扩

充迹象。

图表 16 FMM和蒸镀机对 OLED面板大尺寸化的影响

资料来源：中国电子报，行家说，集微网，势银膜链等，华安证券研究所整理

（二）经济上，TV整机对面板价格更敏感，短期内 LCD性价比优势难以撼动。

不同于手机 BOM中面板占比较低，TV整机 BOM中面板占比高达 51%，是价值

量最高的零部件。高 BOM占比使得 TV终端厂商对面板价格更为敏感，采购策略

也更谨慎。短期来看，TV OLED居高不下的成本不利于其快速渗透，TV LCD 的

高性价比优势仍难以撼动。
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图表 17 TV&手机整机 BOM中显示屏占比 图表 18 LCD WOLED QD-OLED TV 面板价格（美元/
片）

资料来源：Tech insights，电子工程专辑，华安证券研究所（注：

手机以 iphone 16 Pro Max，TV以 65”UHD LCD TV为例）

资料来源：DSCC，华安证券研究所

（三）应用上，现行技术路线尚未成熟，TV OLED渗透率有待提升。为突破

大尺寸OLED工艺中FMM和蒸镀机的限制，各大面板厂纷纷加码改进Cell段工艺，

涌现出基于 OMM+蒸镀工艺的 LGD WOLED 和三星 QD-OLED，基于无 FMM+光
刻工艺的维信诺 Vip技术和日本 JDI eLEAP以及 TCL科技的印刷 OLED。目前，

各大技术路线积极扩展，但技术成熟度、量产经济性均有待提升，渗透率增长缓慢。

具体来看：

LGD 借鉴 LCD 彩色滤光片过滤白色背光的方式开发出 WOLED 显示技术。

WOLED利用面向整个 TFT基板完全开口的开放式金属掩膜版 OMM替代 FMM，

将红绿蓝发光有机物分别蒸镀至 TFT基板上形成白色背光，再通过彩色滤光片过

滤形成 RGB三基色，并且增加白色子像素用以补偿白色背光通过滤光片时的亮度

损失以及寿命最短的蓝光的光能损失。由于彩色滤光片的过滤能力有限，WOLED
过滤出的相邻单色光“混色”较严重，影响面板的色彩表现力；

三星结合 OMM-蒸镀和喷墨印刷两种工艺开发出 QD-OLED 显示，以 OMM-
蒸镀镀膜的蓝光（蓝光寿命最短）为背光源照射位于顶端的红绿量子点转换层，利

用红绿量子点将蓝光分别转换成红绿光从而形成 RGB三基色。虽然 QD-OLED在

亮度、色彩饱和度、色域、能耗等方面均有所提升，但是 QD-OLED的量子点转换

效率、生产成本、良率仍是制约其发展的重要因素。

无 FMM光刻技术相当于把现行工艺延长了三倍，即每制作一种颜色，就需要

封装一次，并且对封装层进行抛光、清洁后才可以进入到下一道工序。这种频繁进

出蒸镀机的工艺流程，对真正量产时的生产效率、产品良率、综合效益有何影响，

仍有待评估。

据 Omdia预测，2025年全球 TV OLED面板出货量占比不超 5%，TV LCD面

板仍占据绝对主流。
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图表 19 RGB-OLED、WOLED和 QD-OLED显像方式比较

资料来源：OLED industry，CINNO，行家说，三星官网、显示世界，华安证券研究所整理

图表 20 WOLED、QD-OLED性能有待完善

资料来源：三星显示，电子信息产业网，华安证券研究所整理
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图表 21 无 FMM光刻工艺将现行工艺延长三倍，量产效率、良率待评估

资料来源：中国电子报，华安证券研究所

图表 22 全球 TV面板出货量（百万片）

资料来源：Omdia，华安证券研究所

2.2 公司引领显示行业发展

经过多年发展，全球半导体显示行业已经达到千亿美元规模。根据咨询机构

Omdia统计及预测，2024年全球半导体显示器件出货总面积约为 2.64亿平方米，

2030年预计将达到 3.16 亿平方米，年均复合增长率为 3.05%；2024 年全球半导

体显示行业市场营收约为 1348亿美元，2030年将达到 1554亿美元，年均复合增

长率为 2.40%。分产品而言，根据 Omdia统计及预测，2024年 TFT-LCD出货总

面积为2.46亿平方米，2030年预计将达到2.87亿平方米，年均复合增长率为2.61%；

2024年 AMOLED出货总面积为 1770万平方米，2030年预计将达到 2788万平方

米，年均复合增长率达 7.86%。

以大尺寸为显著特征的 LCD电视和公共显示需求的增长将成为未来 TFT-LCD
显示器件需求增长的主要驱动力。由于更加轻、薄、窄边框设计等因素使得大尺寸

电视提供了更好的视觉享受，近年来消费者对大尺寸高清电视的需求不断增长。

LCD电视显示器件整体呈现大尺寸化趋势，60英寸及以上超大尺寸（super-large）
电视显示器件需求的迅速增长则是其中最突出的表现之一。

AMOLED技术具备主动发光、高亮度、高对比度、超薄、低功耗、快速响应、
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宽视角、全固态易于柔性显示等优点，但仍受到良率提升、成本降低的限制，目前

AMOLED技术渗透率较高的应用领域主要为尺寸较小的高端智能手机，并开始向

中尺寸高端 IT产品渗透。AMOLED显示器件在智能手机等领域的需求增长，同时

也是随着技术发展，对 TFT-LCD应用市场逐步继承、渗透的过程。根据 Omdia统

计及预测，2022-2030 年，AMOLED 显示器件在智能手机领域的销售收入份额预

计将始终保持在 50%以上，智能手机是 AMOLED显示器件的主要需求。

图表 23 LCD出货面积下游应用分布 图表 24 AMOLED营业收入下游应用分布

资料来源：公司公告，omdia，华安证券研究所 资料来源：公司公告，omdia，华安证券研究所

半导体显示产业技术密集、投资巨大，在全球竞争的背景下，投资需求持续加

大，技术进步和迭代速度不断加快，产业技术门槛颇高、产业制造商高度集中。根

据 Omdia数据，2024年全球 TFT-LCD 与 AMOLED 的大多数产能（按生产面积

计算） 集中在中国大陆、中国台湾以及韩国等地区。

图表 25 LCD全球产能分布情况 图表 26 AMOLED全球产能分布情况

资料来源：公司公告，omdia，华安证券研究所 资料来源：公司公告，omdia，华安证券研究所

京东方是全球领先的半导体显示公司，LCD领域产品结构持续优化，优势高

端旗舰产品稳定突破；柔性 OLED 产品出货量进一步增加，打造多款品牌首发产

品。公司全面搭建“屏之物联”技术架构：涵盖器件层、终端层、平台层及应用层，

打造三大技术品牌：ADSPro、f-OLED及α-MLED，聚焦软硬融合的系统性技术创

新能力，为“器件-终端-场景”价值延展提供关键支撑。

技术与产品方面，显示器件领域 LCD加速 UBCell、Oxide、LTPS技术升级，

BOE首发全球最高 2117 PPI VR荣获 2025 SID PCA奖，4K-H UBCell G.3获 2025
年度 ICDT最佳创新显示器金奖。显示技术持续升级，OLED持续创新，突破 OLED



敬请参阅末页重要声明及评级说明 18 / 21 证券研究报告

京东方 A（000725）

最小尺寸并获得客户量产授权，车载拼接滑卷获得 CES Innovation Awards 2025
荣誉奖；画质进一步提升，红魔 10 Pro FDC 获得 SID2025 DIA 年度显示产业化

技术奖。为适配产品智能化趋势，公司重视 AI 技术与产品的融合， 全面打造“器
件-整机-系统”多重模式产品创新，助力技术和产品创新升维。其中，由京东方赋能

的裸眼 3D笔记本已交付客户，凭借行业领先的 AI+显示应用动态交织裸眼 3D显

示方案，荣获 DIC AWARD 2025显示应用创新奖，AI TV原型产品 亮相 SID 2025，
智慧一体机 C100/B3/E3等产品搭载 BOE办公智能体，助力多场景市场突破，京

东方裸眼 3D AIGC内容生成与显示平台获得 CDIA 2025年度最佳显示应用产品奖

专家评审奖金奖。
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盈利预测

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别 65.6、101.1、125.0 亿元，对应的

EPS分别为 0.18、0.27、0.33元，对应 2025年 12月 30日收盘价 PE分别为 23.8、
15.4、12.5倍。首次覆盖给予公司“买入”评级。

风险提示：
面板价格大幅波动；市场需求不及预期；市场竞争加剧；行业资本开支超预期。
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 143387 137472 149972 185968 营业收入 198381 212580 241532 260259
现金 74253 66821 72498 103988 营业成本 168222 181584 203933 220114
应收账款 36338 38382 43610 46991 营业税金及附加 1296 1382 1570 1692
其他应收款 813 886 1006 1084 销售费用 1995 2126 2415 2603
预付账款 634 654 734 792 管理费用 6219 6590 7004 7287
存货 23313 23220 24324 25071 财务费用 1224 1304 1453 1339
其他流动资产 8036 7509 7800 8041 资产减值损失 -3624 -2000 -2000 -1500
非流动资产 286591 286032 283976 267360 公允价值变动收益 522 500 500 500
长期投资 13533 13533 13533 13533 投资净收益 -541 638 725 781
固定资产 204904 196537 185803 163279 营业利润 4931 7465 12305 15293
无形资产 11263 10184 9099 8009 营业外收入 216 255 285 252
其他非流动资产 56890 65777 75541 82539 营业外支出 61 73 68 67
资产总计 429978 423504 433948 453328 利润总额 5086 7646 12522 15478
流动负债 115261 103931 107285 117902 所得税 940 1147 1878 2322
短期借款 1563 1563 1563 1563 净利润 4145 6499 10644 13156
应付账款 36713 37830 42486 45857 少数股东损益 -1178 -65 532 658
其他流动负债 76984 64538 63236 70481 归属母公司净利润 5323 6564 10111 12498
非流动负债 110171 114692 114692 114692 EBITDA 51394.02 53615.86 62080.52 67482.47
长期借款 100932 100932 100932 100932 EPS（元） 0.14 0.18 0.27 0.33
其他非流动负债 9238 13759 13759 13759
负债合计 225432 218623 221977 232593 主要财务比率

少数股东权益 71609 71544 72076 72734 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 37645 37414 37414 37414 成长能力

资本公积 52208 52208 52208 52208 营业收入 13.7% 7.2% 13.6% 7.8%
留存收益 43085 43716 50274 58380 营业利润 224.7% 51.4% 64.8% 24.3%
归属母公司股东权益 132938 133337 139895 148001 归属于母公司净利润 109.0% 23.3% 54.0% 23.6%
负债和股东权益 429978 423504 433948 453328 获利能力

毛利率（%） 15.2% 14.6% 15.6% 15.4%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 2.7% 3.1% 4.2% 4.8%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 4.0% 4.9% 7.2% 8.4%
经营活动现金流 47738 54238 56478 71105 ROIC（%） 3.0% 2.3% 3.5% 4.1%
净利润 4145 6499 10644 13156 偿债能力

折旧摊销 38422 44665 48106 50666 资产负债率（%） 52.4% 51.6% 51.2% 51.3%
财务费用 1911 2589 2589 2589 净负债比率（%） 110.2% 106.7% 104.7% 105.4%
投资损失 582 -638 -725 -781 流动比率 1.24 1.32 1.40 1.58
营运资金变动 264 -250 -5419 4660 速动比率 1.00 1.05 1.12 1.32
其他经营现金流 6295 8121 17346 9311 营运能力

投资活动现金流 -32650 -41901 -44658 -32635 总资产周转率 0.47 0.50 0.56 0.59
资本支出 -33881 -47108 -45083 -33115 应收账款周转率 5.69 5.69 5.89 5.75
长期投资 -1925 650 -100 -100 应付账款周转率 4.83 4.87 5.08 4.98
其他投资现金流 3157 4558 525 581 每股指标（元）

筹资活动现金流 -5517 -19611 -6142 -6981 每股收益 0.14 0.18 0.27 0.33
短期借款 -183 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 1.28 1.45 1.51 1.90
长期借款 -20614 0 0 0 每股净资产 3.53 3.56 3.74 3.96
普通股增加 -8 -231 0 0 估值比率

资本公积增加 94 0 0 0 P/E 31.36 23.77 15.43 12.48
其他筹资现金流 15193 -19380 -6142 -6981 P/B 1.24 1.17 1.12 1.05
现金净增加额 9912 -7432 5677 31490 EV/EBITDA 4.62 4.11 3.46 2.72
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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