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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 3.86 元

总市值/流通市值 144418/144360 百万元

52周最高价/最低价 4.68/3.64 元

近 3 个月日均成交额 2346.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《京东方 A（000725.SZ）-2Q25 营收利润同比增长，“1+4+N”

业务布局多点开花》 ——2025-09-07

《京东方 A（000725.SZ）-拟收购彩虹光电 30%股权，面板行业

竞争格局优化》 ——2025-06-24

《京东方 A（000725.SZ）-1Q25 营收利润同比增长，毛利率同环

比提升》 ——2025-05-06

《京东方 A（000725.SZ）-2024 年归母净利润同比高速增长，OLED

产品高端比例提升》 ——2025-02-04

《京东方 A（000725.SZ）-三季度营收同环比增长，毛利率同比

提升》 ——2024-11-04

3Q25营收、归母净利润实现同比增长。公司发布2025年三季报，1-3Q25实

现营业收入 1545.48 亿元（YoY +7.53%），归母净利润 46.01 亿元（YoY

+39.03%）。单季度看，3Q25公司实现营业收入532.70亿元（YoY +5.81%，

QoQ +5.11%），归母净利润13.55亿元（YoY +32.07%，QoQ -17.04%），扣

非后归母净利润8.97亿元（YoY +29.15%，QoQ -3.60%），3Q25毛利率14.44%

（YoY -3.0pct，QoQ +1.4pct）。1-3Q25显示器件营收中，TV、IT、LCD手

机及其他类产品和OLED产品收入占比分别为28%、37%、12%、23%。

LCD行业厂商按需生产TV面板价格温和波动，行业格局持续优化。LCD行业

厂商坚持按需生产策略，根据市场需求弹性调节产线稼动率。三季度行业平

均稼动率提升，预计四季度回落至80%以下，LCD TV面板价格在行业按需生

产策略下实现温和波动。展望明年，世界杯等体育赛事有望带动TV产品需

求在一季度实现增长；换机周期及AI赋能推动IT产品需求。叠加大尺寸化

进一步推动行业需求面积增长，未来行业有望达到供需平衡。

OLED手机面板出货量同比增长，未来产品结构优化带动盈利改善。据群智

咨询，头部品牌旗舰机型集中发布，3Q25全球柔性OLED智能手机面板出货

量约1.8亿片，同比增长14.6%，其中公司柔性OLED手机面板出货量约3840

万片，同比增长25.7%，占全球柔性OLED面板市场份额21%。在OLED领域，

公司成功突破核心客户LTPO项目并实现量产，实现客户群体的进一步拓展，

预计全年公司OLED出货量实现双位数增长。未来随着头部品牌带动折叠机

渗透率提升以及高端技术路线拓展，行业产品结构有望优化，带动行业盈利

改善。

投资建议：考虑到TV面板价格承压，OLED低端Ramless产品出货量快速增

长，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入同比增长

12.4%/8.2%/9.3% 至 2231/2413/2638 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长

22.6%/46.1%/26.1% 至 65.26/95.31/120.21 亿 元 （ 前 值 ：

87.30/122.04/147.37亿元），对应2025-2027年 PB分别为1.11/1.07/1.01

倍，我们看好LCD行业按需生产，持续实现稳定盈利，看好公司布局OLED

中尺寸应用，维持“优于大市”评级。

风险提示：面板价格波动，需求不及预期，OLED 业务不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 174,543 198,381 223,050 241,315 263,837

(+/-%) -2.2% 13.7% 12.4% 8.2% 9.3%

净利润(百万元) 2547 5323 6526 9531 12021

(+/-%) -66.3% 109.0% 22.6% 46.1% 26.1%

每股收益（元） 0.07 0.14 0.17 0.25 0.32

EBIT Margin -0.1% 3.8% 3.5% 4.4% 5.1%

净资产收益率（ROE） 2.0% 4.0% 4.8% 6.7% 8.0%

市盈率（PE） 60.0 28.7 23.3 15.9 12.6

EV/EBITDA 10.9 8.3 9.1 7.8 7.2

市净率（PB） 1.18 1.15 1.11 1.07 1.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 72467 74253 71840 82681 104048 营业收入 174543 198381 223050 241315 263837

应收款项 33741 37434 40650 45388 49164 营业成本 152633 168222 190315 204263 221796

存货净额 24120 23313 29389 31471 33468 营业税金及附加 1133 1296 1453 1572 1720

其他流动资产 12863 8387 16684 14807 15532 销售费用 3737 1995 2052 2126 2345

流动资产合计 143191 143387 158564 174346 202213 管理费用 5945 6219 7170 7597 7901

固定资产 240042 235063 226667 215707 202731 研发费用 11320 13123 14222 15197 16709

无形资产及其他 11566 11263 10813 10362 9912 财务费用 1150 1224 3171 2880 2453

其他长期资产 10658 26731 26601 26491 26345 投资收益 811 (541) 1273 1527 1382

长期股权投资 13732 13533 16031 17234 18401

资产减值及公允价值变

动 (2115) (3102) (3129) (2734) (2885)

资产总计 419187 429978 438675 444140 459602 其他 4197 2273 3960 3464 3213

短期借款及交易性金融

负债 26183 45070 38603 34454 37212 营业利润 1519 4931 6771 9937 12623

应付款项 33897 38113 45431 48259 52549 营业外净收支 314 155 182 217 185

其他流动负债 30086 32078 38042 40801 44168 利润总额 1833 5086 6952 10154 12807

流动负债合计 90167 115261 122075 123515 133928 所得税费用 1463 940 1251 1828 2305

长期借款及应付债券 121546 100932 100932 100932 100932 少数股东损益 (2178) (1178) (825) (1204) (1519)

其他长期负债 9676 9238 7967 7385 6621 归属于母公司净利润 2547 5323 6526 9531 12021

长期负债合计 131222 110171 108899 108317 107553 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 221388 225432 230974 231832 241482 净利润 370 4145 5701 8326 10502

少数股东权益 68370 71609 70848 69737 68336 资产减值准备 2406 3624 3453 3114 3293

股东权益 129428 132938 136853 142571 149784 折旧摊销 34677 38252 34441 38684 41469

负债和股东权益总计 419187 429978 438675 444140 459602 公允价值变动损失 (292) (522) (324) (379) (409)

财务费用 2567 1911 3171 2880 2453

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (6233) (13004) 2442 (2301) 945

每股收益 0.07 0.14 0.17 0.25 0.32 其它 4806 13332 (6624) (5994) (5746)

每股红利 0.22 0.17 0.07 0.10 0.13 经营活动现金流 38302 47738 42259 44331 52507

每股净资产 3.44 3.53 3.66 3.81 4.00 资本开支 (24808) (34038) (25757) (27431) (28171)

ROIC 1% 5% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (4494) 1388 (9902) 1808 (1036)

ROE 2% 4% 5% 7% 8% 投资活动现金流 (29302) (32650) (35658) (25623) (29206)

毛利率 13% 15% 15% 15% 16% 权益性融资 3291 4652 0 0 0

EBIT Margin -0% 4% 4% 4% 5% 负债净变化 (1597) (20614) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 23% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (8306) (6391) (2546) (3719) (4691)

收入增长 -2% 14% 12% 8% 9% 其它融资现金流 (15049) 16835 (6467) (4148) 2757

净利润增长率 -66% 109% 23% 46% 26% 融资活动现金流 (21661) (5517) (9013) (7867) (1933)

资产负债率 69% 69% 69% 68% 67% 现金净变动 (12289) 9912 (2413) 10841 21368

息率 5.4% 4.2% 1.7% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 64382 52093 62005 59593 70433

P/E 60.0 28.7 23.3 15.9 12.6 货币资金的期末余额 52093 62005 59593 70433 91801

P/B 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 3591 (2656) 17552 17612 25203

EV/EBITDA 10.9 8.3 9.1 7.8 7.2 权益自由现金流 (13055) (6435) 8485 11102 25949

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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