
70

国有资本在风险的容忍度上较私人资本更胜一筹，在投资大、风险高的项目上更
具优势。

文  |  沈浪

京东方：混改典范

公司       Company
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近日，京东方 A（000725.SZ）发布了 2021

年第一季度财报。今年前三个月，该公司实现

营收 496.6 亿元，同比增长 108%；归属于上市

公司股东的净利润为 51.8 亿元，较上年同期暴

涨 814% 以上。这一成绩不仅超过了 2020 全年

的利润，而且打破了京东方创立 28 年以来营收、

净利润单季最高纪录，震惊了资本市场。

业绩传出后，人们从各个角度挖掘京东方

神话的密码，但往往都忽略了最重要的一个因

素：京东方首先是一个混改典范。让人拍案惊

奇的是，京东方的混改并不都是惯常的“貌合

神离”，而是一曲“你中有我、我中有你”的

东方华尔兹。

“万人大厂”的转型自救
京东方 2020 年营收为 1355 亿元，在当年

的福布斯全球企业 2000 强榜单排名第 817 位。

截至 2021 年 3 月底，京东方总资产为 4277 亿元，

单季经营活动产生的现金流量净额高达 145 亿

元，现金及现金等价物为 658 亿元，显示屏幕

总出货量稳居全球第一，在智能手机、平板电

脑、笔记本电脑、显示器、电视五大主流应用

市场领先全球。

2020 年，京东方通过参与显示产业整合重

组，完成产线并购，进一步扩大规模优势，以

市场、技术、区域卡位方式进一步巩固了行业

龙头地位，在世界知识产权组织发布的专利申

请榜单上，名列全球第 7 位。

不论从哪个指标来看，今天的京东方都是

一个不折不扣的巨无霸，但在 28 年前，这家公

司一度是一个让人头疼无比的“破落户”。

京东方的前身是北京电子管厂（代号 774

厂），系第一个五年计划期间援建的 156 项重

点工程之一。在 20 世纪 60 年代，北京电子管

厂是亚洲最大的电子管厂。“一五”期间，全

国电子工业总投资额为 5.5 亿元，而北京电子

管厂一家就占了 1.03 亿元。1956 年 10 月 15 日，

李富春、聂荣臻等一众政军两界领导出席了开

工典礼。北京电子管厂是新中国第一座现代化

的电子元器件厂，它的问世改变了我国电子管

依赖进口的局面。在随后的 40 余年，北京电子

管厂先后生产过 30 余个系列 600 多个品种的综

合性电子器件，为国家 188 个重点工程研制生

产了大量的优质配套产品，比如 1965 年我国第

一块集成电路就诞生于这里。

遗憾的是，集成电路的出现改变了北京电

子管厂的命运，新技术的出现迅速取代电子管

技术，导致后者订单急剧萎缩，使得这个“万

人大厂”的根基在 20 世纪 80 年代开始崩塌。

从 1986 年至 1992 年的连续 7 年亏损，让北京

电子管厂踏到无债可举的破产边缘。1992 年，

这个 14000 人的工厂年营业收入仅为 8000 万元，

资产负债率达 90%，每个月都要借钱发工资，

年亏损数千万元，到了生死存亡的边缘。

1992 年 9 月，35 岁的浙江东阳人王东升临

危受命，出任北京电子管厂厂长。在他的带领
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国有资本与私人
资本在京东方的
互动，是一曲“你
中有我、我中有
你”的东方华尔
兹。

京东方的第二增长曲线

＞ 资料来源：东方证券研究所
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场的大门，也使得京东方在市场化道路上越走

越远。

全球显示屏龙头的幕后“金主”
不过，光靠市场化永远不会有今天的京东

方。

京东方在 1993 年宣称改制的当年，就实

现了扭亏为盈。其实，这个盈利没有多少意

义： 自 2001 年 A 股 上 市 以 来， 京 东 方 共 有

8 个财政年度处于扣非净亏损状态，尤其是

2008~2012 年被外界称作“六年五亏”，总亏

损金额高达 87 亿元。就在 2019 年，京东方还

出现过 11.7 亿元的亏损。

亏损的原因比较复杂，有的是由经营上的

失误造成的，有的属于“战略性亏损”。

在试水显示器初尝甜头后，京东方盯上

了新兴的液晶显示技术。为了绕开日韩企业

的专利与技术壁垒，2003 年 1 月，京东方以

3.5 亿美元的代价收购了韩国现代集团旗下的

HYDISTFT-LCD 业务，进入液晶显示领域。

同年 9 月，京东方又自主建设了北京第 5 代

TFT-LCD 生产线，两年后投产时被称赞“结

束中国内地无自主液晶显示屏时代”、翻开国

内自主制造液晶显示屏新篇章。

2008~2012 年是京东方版图急剧扩张的五

年，京东方先后在成都、合肥、北京、鄂尔多

斯、重庆等地开发建设液晶显示器生产线，涉

及 4.5 代、6 代、8.5 代液晶显示器生产线，5.5

代 AMOLED 生产线，8.5 代氧化物液晶显示器

生产线，8.5 代新型半导体显示器件及系统项目。

在投资方面，除了 4.5 代液晶显示器生产线的

投入只有 31 亿元，其他生产线投资大多为数百

亿元，其中，重庆 8.5 代新型半导体显示器件

及系统项目总投资金额为 328 亿元。

投入持续且庞大，盈利却遥遥无期，让无

数投资者望而却步。倘若完全依靠私人资本，

王东升当时绝无可能完成这些奠定京东方江湖

下，2600 多名员工自筹 650 万元种子基金，于

1993 年 4 月在北京电子管厂基础上创立了北京

东方电子集团股份有限公司，开始市场化的创

业征程。

这场以国有资本部分退出、私人资本进入

为特征的第一次混合所有制改革取得了良好的

效果，京东方很快走上了转型自救之路。1997

年，京东方与台资企业冠捷科技合作成立东方

冠捷电子股份有限公司，京东方持股 52%。尽

管当时生产的只是传统的 CRT 显示器，但却

标志着昔日的电子管厂从元器件领域进入显示

终端领域，开始向一个“显示帝国”进军。

1997 年 6 月，京东方在深交所成功发行

境内上市外资股（B 股），成为北京第一家 B

股上市公司，股票名称与交易代码为京东方 B

（200725.SZ）。2001 年，该公司又在深交所

成功增发 A 股，股票名称与交易代码为京东方

A（000725.SZ）。这些动作不仅打开了资本市

公司       Company

京东方 A 净利润与经营性净现金流 （亿元）

＞ 资料来源：Wind，信达证券研发中心
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地位的大手笔。在那段时间，京东方股价持续

低迷，最低时只有 1.61 元，王东升之所以能够

抵挡住外部强大的压力，他的底气正是来自国

有资本的力挺。

最新财报显示，在京东方前十大股东中，国

有法人占有七席，除了北京国有资本经营管理中

心、北京京东方投资发展有限公司，合肥建翔投

资有限公司、重庆渝资光电产业投资有限公司、

合肥建新投资有限公司、北京亦庄投资控股有限

公司等地方国有资本，基本都是在那扩张的五年

间进入的。它们的鼎力相助，让京东方以最小的

自有资金达到四两拨千斤的效果，同时又在上市

公司与风险之间设置了一道防火墙。

以重庆的 8.5 代新型半导体显示器件及系

统项目为例，在 328 亿元总投资中，重庆国有

资本慷慨地拿出 108 亿元，同时与京东方共同

解决 89 亿元，成立注册资本为 197 亿元的项目

公司。注册资本与总投资额之间的差额也由项

目公司申请银团贷款解决，京东方实际出资极

其有限，这大大降低了其资金压力。近几年来，

尽管京东方的实力大大提升，这样的合作模式

依然没有改变。根据该公司关于投资建设武汉

高世代薄膜晶体管液晶显示器件生产线项目及

配套项目的公告，2018 年，京东方在武汉开工

建设 10.5 代液晶显示器生产线时，武汉也承担

了 460 亿投资额中的 200 亿元。

如果说，“国退民进”让早期的京东方实

现了起死回生，那么，国有资本的一再加持则

给了京东方无限的未来。

混改大戏结束了吗？
今天的京东方在资金、市场、技术等多

个维度均已渐入佳境，这场混改大戏是否该结

束？答案是否定的，京东方的国有资本与私人

资本的互动很可能还将持续很久，这是由国有

资本与私人资本的不同特点决定的。

曾几何时，有人有意无意地将国有资本

与私人资本对立起来，声称私人资本代表着更

高的效率，国有资本则是效率低下的代名词。

事实上，在权责分明、监管到位的前提下，国

有资本与私人资本在效率方面没有本质性的区

别。相比之下，国有资本在风险的容忍度上较

私人资本更胜一筹，在支持显示产品、芯片等

投资大、风险高的项目上更具优势，私人资本

一般更倾向于短、平、快的项目。

虽然京东方越来越强大了，但是其与国有

资本的关系不仅不会削弱，反而会更加紧密。

2003 年，王东升上马第 5 代液晶显示生产

线时，全部投入只需 12.5 亿美元，折合人民币

不足百亿元。随着产品与技术的不断升级，生

产线的建设费用成倍增长。根据京东方的披露，

8.5 代液晶显示生产线项目投资 285 亿元，10.5

代液晶显示生产线投资 460 亿元，第 6 代柔性

AMOLED 生产线投资 465 亿元。未来是否还会

水涨船高不得而知，不过，即便按照当前的建

设费用，也算得上天价。由于投资大、风险高、

回报期较长，京东方单纯依靠私人资本很难满

足自身的需要，国有资本仍然是最重要的伙伴。

同时，京东方所在的显示领域存在明显的

行业周期性，对于一季度业绩的暴涨，该公司

在业绩预告中公开表示：“进入 2021 年，半导

体显示行业产品价格继续保持上行趋势，行业

高景气度持续，公司经营业绩较去年同期大幅

提升。需求端，远程办公、线上服务、居家娱

乐等应用市场进一步扩大，IT、TV 类产品需

求持续增长；供给端，短期由于玻璃基板、驱

动 IC 等原材料供应紧张，导致行业有效供给

产出环比有所下降，半导体显示行业供需紧张

进一步加剧。”

换句话说，京东方的前景存在很大的不确

定性，如果行业不能维持当前的景气度，整个

公司的业绩有可能大幅滑坡，融资能力相应也

会减弱。从这个角度看，京东方也离不开国有

资本。

虽然京东方越来
越强大了，但是
其与国有资本的
关系不仅不会削
弱，反而会更加
紧密。


