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                京东方 A（000725） 

    —向合肥京东方注资 3 亿元、主要产品进口关税税率调整公告 

 

1、 注资情况 

根据 08 年 9 月份，京东方科技集团股份有限公司与合肥市人民政府、合肥市建

设投资控股（集团）有限公司、合肥鑫城国有资产经营有限公司共同签署的《合肥薄

膜晶体管液晶显示器件（TFT-LCD）6 代线项目投资框架协议》的相关规定，公司近日

完成了对合肥京东方的 3亿元人民币单方增资。增资完成后合肥京东方注册资本和出

资情况变动如下表所示： 

 

表 1、本次增资前后各方出资额及股权占比         单位：万元、% 

 京东方 A 合肥建设 合肥鑫城 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

注资前 950 19 2,550 51 1,500 30 

注资后 30,950 88.42 2,550 7.29 1,500 4.29 

资料来源：公司公告 

            

2、项目进展 

2008 年 9 月 12 日，京东方科技集团股份有限公司（简称“京东方 A”）与合肥

市人民政府、合肥市建设投资控股（集团）有限公司（简称“合肥建投”）、合肥鑫城

国有资产经营有限公司（简称“合肥鑫城”）共同签署了《合肥薄膜晶体管液晶显示

器件（TFT-LCD）6 代线项目投资框架协议》，协议确定各方共同投资在安徽省合肥市

设立项目公司——合肥京东方光电科技有限公司（简称“合肥京东方”）建设第 6 代

TFT-LCD 生产线，主要生产 37”及以下的 TFT-LCD 显示屏和模组。 

根据框架协议的相关安排，公司与合肥建投、合肥鑫城共同签署了《合肥京东方

光电科技有限公司股东协议》（简称“股东协议”）。2008 年 10 月 16 日，合肥京东

方成立。 

 

3、国内进口关税上调 

2008 年 12 月 15 日，国务院关税税则委员会发布《2009 年关税实施方案》（税委

会[2008]40 号）。自 2009 年 1 月 1日起，对液晶显示板实际执行进口关税税率进行调

整，具体如下： 
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表 2、液晶显示板实际执行进口关税税率调整一览表         单位：% 

2008 年政策 2009 年政策 

商品名称 税则号 进口税率 商品名称 税则号 进口税率 

 

液晶显示板 

 

90138030 

 

3% 

26 寸及以上不含背光

模组的液晶显示屏 

9013803001 3% 

其他液晶显示板 9013803090 5% 

资料来源：公司公告 

 

京东方科技集团股份有限公司（以下简称“公司”）主要从事薄膜晶体管液晶显

示器件（TFT-LCD）的生产，目前主要产品为 26 寸（不含）以下液晶显示板，属于“其

他液晶显示板”，此次公司主要产品的实际执行进口关税税率由 3%提升至 5%，将有利

于公司进一步开拓国内市场，增强公司在国内市场的竞争力，但我们认为，国内

TFT-LCD 市场目前无论国内外品牌产品价格均呈现跳水走势，公司上马合肥 37 寸及以

下 TFT-LCD 项目在整个行业不景气时扩产投入，未来产能是否能得到市场消化认可目

前来看似乎不容乐观，因此，虽然国家从 09 年 1 月 1日起上调了 26 寸及以下液晶显

示屏国内进口关税税率或将对以国内市场为主体的京东方产品构成一定利好，但我们

认为全行业的盈利水平在未来 3-6 个月时间内仍将继续下降，因此税率下调 2个百分

点带来的补贴效应我们认为不足以完全弥补公司上马扩产产能所带来的风险，对此我

们暂时处于观望态度。 

           

4、估值评级 

预计 2008、2009 年的主营业务收入分别为：103.61、113.15 亿元，同比增速分

别为：-7.25%、9.21%，净利润分别为：6.56 亿元、5.98 亿元，对应每股收益分别

为：0.20、0.18 元，我们认为公司在当前 TFT-LCD 行业整体处于景气度已急剧下滑

的情况下，在 08 下半年还增资投入扩产 37 寸液晶显示屏等技术水平及毛利率均更高

的高端产品项目，出发点是好的，但由于目前全行业整体价格下滑显著，国内液晶显

示屏市场的盈利水平已经接近历史最低点，公司仍然扩产投入存在不确定性风险。按

08 年 15—18 倍市盈率计算，对应 08 年目标价区间为：3.00—3.60 元，目前价格基

本合理，给予“中性”评级。 

 

表 3、公司 2005—2009 年盈利统计及预测                  单位：百万元、元、% 

 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 

主营收入 13,461.79 8,839.66 11,170.45 10,360.84  11,314.59 

  增速 8.20 -34.34 26.37 -7.25  9.21 

净利润 -1,587.09 -1,770.80 690.95 655.83  598.41 

  增速 -870.39 -11.58 139.02 -5.08  -8.76 

EPS -0.7230 -0.6167 0.2406 0.1998  0.1823 

总股本 2195.70 2871.57 2871.57 3282.90 3282.90

PE 11.47 13.81  15.14 

资料来源：浙商证券研究所 

 

5、投资风险 

（1）上游行业制约风险；（2）营收季节性变化风险；（3）生产模式改变风险；（4）

产品市场价格继续下滑风险；（5）政府扶持和税收优惠政策变化的风险。 
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研究员介绍：  

徐昊：电子工程学士，数量经济学硕士研究生。2007 年进入证券行业，

于 2008 年 4 月初加盟浙商证券，现为电子元器件、通信设备制造行业研

究员。 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明：  
 

股票投资评级 
 

   强烈推荐：相对于中小板指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%；

回避：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公

司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、

会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许

的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这

些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已

经使用或了解其中的信息。 


