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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 10737 22927 34976 41587 

同比增长 13.0% 113.5% 52.5% 18.9% 

净利润(百万元) 569 1813 2646 3059 

同比增长 -9.5% 218.5% 46.0% 15.6% 

毛利率  20.2% 23.5% 22.8% 22.9% 

净利润率 5.3% 7.9% 7.6% 7.4% 

净资产收益率（%）  4.1% 11.2% 14.0% 14.0% 

每股收益(元) 0.41 0.85 1.24 1.44 

每股经营现金流(元) 0.46 0.86 2.22 2.01 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 3 季度业绩符合预期，深度受益于产品升级：公司前 3 个季度实现净利润

5.67-7.55 亿，其中 3 季度实现净利润 2.82-3.39 亿。业绩基本符合预期。

公司表示通过提高显示产品分辨率、应用 In-cell/On-cell、窄边框和广视角

等技术，把握市场机会，配合客户将新技术和新工艺快速导入量产，升级

产品结构，提高产品附加值。 

 受益于智能手机出货旺季和全面屏带动，a-Si 价格上涨持续，公司受益：

8 月价格已经开始上涨，9 月持续上涨，验证了我们之前判断的下半年 a-Si

价格将持续上涨。公司体内 a-Si 产线将深度受益。公司 3 季度实现净利润

2.82-3.39 亿，环比增加 26%-52%，取中间值为 3.1 亿，环比增加 39%，旺

季效应开始有所反应。预计 4 季度业绩表现持续向好。 

 LTPS 供需关系转好得到验证，全面屏趋势下持续看好 LTPS：最新 2 个

月 IHS 面板价格统计显示 LTPS 的价格虽然还在下跌，但是处于微幅下跌

的状态。我们原先就预计随着下半年全面屏的加持，LTPS 供需关系将持

续改善，实现供需平衡甚至在 4 季度趋于紧俏。3 季度 LTPS 价格下跌放

缓基本验证了我们的判断，持续看好厦门天马 5.5 代线的盈利。 

 业绩符合预期，下半年全面屏利好 a-Si 和 LTPS，未来看卡位 AMOLED

高端显示，维持“增持”评级：中短期 a-Si 和 LTPS 受益于全面屏和 in-cell，

产品附加值提升，长期仍看 AMOLED 卡位面板技术升级。维持 17-19 年

备考净利润（考虑定增收购，假设重组今年完成实现并表）为 18、26 和

30 亿，摊薄后 EPS 为 0.85、1.24 和 1.44 元，对应 PE 为 27、19 和 16 倍。

维持“增持”评级。 

 风险提示：重大资产重组不顺利、全面屏良率低于预期、面板价格下跌 
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 报告正文 

事件 

公司10月11日公布2017 年3季度业绩预告，预计前 3个季度实现净利润5.67-7.55

亿，同比增长 50%-100%；其中 3 季度实现净利润 2.82-3.39 亿，同比增长

150%-200%，业绩符合预期。 

点评 

 3 季度业绩符合预期，深度受益于产品升级：公司前 3 个季度实现净利润

5.67-7.55 亿，其中 3 季度实现净利润 2.82-3.39 亿。业绩基本符合预期。公司

表示通过提高显示产品分辨率、应用 In-cell/On-cell、窄边框和广视角等技术，

把握市场机会，配合客户将新技术和新工艺快速导入量产，升级产品结构，

提高产品附加值。此外，全面屏成为趋势，目前公司的全面屏已经开始量产，

看好全面屏带来的屏幕附加值，公司将持续受益于屏幕的创新与升级。 

 受益于智能手机出货旺季和全面屏带动，a-Si 价格上涨持续，公司受益：上

半年受大陆智能手机库存调整，出货量低于预期，3 季度开始大陆智能手机

将进入出货旺季，预计 3 季大陆智能手机市场出货有望达 1 亿 1860 万支，略

高于 2016 年同期水平，环比增长达 26%；且下半年全面屏的拉货将带动 a-Si

需求面积的增加，而 a-Si 全球产能基本没有增加，需求却在显著增加，8 月

价格已经开始上涨，9 月持续上涨，验证了我们之前判断的下半年 a-Si 价格

将持续上涨。公司体内 a-Si产线将深度受益。公司 3 季度实现净利润 2.82-3.39

亿，环比增加 26%-52%，取中间值为 3.1 亿，环比增加 39%，旺季效应开始

有所反应。预计 4 季度业绩表现持续向好，预计大概率实现全年业绩预期。 

 LTPS 供需关系转好得到验证，全面屏趋势下持续看好 LTPS：最新 2 个月 IHS

面板价格统计显示 LTPS 的价格虽然还在下跌，但是处于微幅下跌的状态。2

季度 LTPS 价格下滑较快，我们认为同样是受大陆智能手机库存调整影响，

以及 LTPS 新产能开出；但我们原先就预计随着下半年全面屏的加持，LTPS

供需关系将持续改善，实现供需平衡甚至在 4 季度趋于紧俏。行业研究的部

分可参考我们的深度研究报告《全面屏加持，LTPS 直面硬屏 AMOLED》。现

在来看，3 季度 LTPS 价格相比 2 季度，下滑幅度明显收窄，基本验证了我们

看好 LTPS 供需关系好转的基本逻辑，我们认为 LTPS 供需改善将在 4 季度持

续，持续看好厦门天马 5.5 代线的盈利。 
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表 1、全球手机面板月度价格统计 

  
5" a-Si IPS/FFS 

854×480 

5" a-Si IPS/FFS 

1280×720 

5.5" LTPS 

IPS/FFS 

1920×1080 

2017/9/20 6.5 9 10.8 

2017/8/20 6.4 8.8 10.9 

2017/7/20 6.2 8.2 11 

2017/6/20 6.3 8.4 11.4 

2017/5/20 6.5 8.7 11.8 

2017/4/20 6.7 8.8 12 

2017/3/20 6.9 9.2 13 

2017/2/19 7.0 9.3 13.5 

2017/1/19 7.0 9.3 13.6 

2016/12/19 7.0 9.3 13.6 

2016/11/19 7.1 9.3 13.6 

2016/10/19 7.2 9.3 13.6 

2016/9/19 7.2 9.0 13.6 

2016/8/19 6.4 8.7 13.6 

2016/7/20 6.2 8.5 13.5 

2016/6/20 4.9 7.9 13.5 

2016/5/21 4.6 
 

13.5 

2016/4/21 4.5 
 

13.5 

数据来源：IHS，兴业证券研究所 

 

 业绩符合预期，下半年全面屏利好 a-Si 和 LTPS，未来看卡位 AMOLED 高

端显示，维持“增持”评级：1）公司 a-Si 产线转型专业显示，LTPS 和 AMOLED

卡位中高端消费显示的资源重新整合进入收获期。2）中短期 a-Si 和 LTPS 受

益于全面屏和 in-cell，产品附加值提升，长期仍看 AMOLED 卡位面板技术升

级。3）公司业绩符合预期，我们看好下半年的旺季加持和全面屏新增需求的

带动，维持 17-19 年备考净利润（考虑定增收购，假设重组今年完成实现并

表）为 18 亿、26 亿和 30 亿，摊薄后 EPS 为 0.85、1.24 和 1.44 元，对应 PE

为 27、19 和 16 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：重大资产重组不顺利、全面屏量产良率低于预期、面板价格跌幅

超出预期、AMOLED 量产进度低于预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9387 21847 30835 38305  营业收入 10737 22927 34976 41587 

货币资金 4463 12758 17001 21677  营业成本 8570 17540 27009 32067 

交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 48 61 125 130 

应收账款 1967 4577 6759 8050  销售费用 343 688 1084 1331 

其他应收款 139 185 292 372  管理费用 1457 2797 3847 4658 

存货 1082 2624 3860 4553  财务费用 -137 133 197 172 

非流动资产 12292 11301 10255 9083  资产减值损失 108 90 90 80 

可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 330 316 318 320  投资收益 8 7 5 5 

投资性房地产 34 0 0 0  营业利润 356 1626 2628 3154 

固定资产 6268 6801 6575 5888  营业外收入 343 420 360 300 

在建工程 3689 2243 1376 856  营业外支出 6 1 3 3 

油气资产 0 0 0 0  利润总额 693 2045 2985 3451 

无形资产 1045 1205 1376 1498  所得税  124 232 339 392 

资产总计 21679 33148 41090 47388  净利润  569 1813 2646 3059 

流动负债 5404 15591 20398 23702  少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 0 6268 6361 7257  归属母公司净利润 569 1813 2646 3059 

应付票据 1412 2469 4024 4774  EPS(元) 0.41 0.85 1.24 1.44 

应付账款 2671 5499 8499 10062       

其他 1322 1355 1515 1610  主要财务比率     

非流动负债 2517 1339 1828 1763  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 1290 1290 1290 1290  成长性     

其他 1227 49 538 473  营业收入增长率 2.0% 113.5% 52.5% 18.9% 

负债合计 7920 16930 22226 25465  营业利润增长率 1772.9% 357.1% 61.6% 20.0% 

股本 1401 2131 2131 2131  净利润增长率 2.6% 218.5% 46.0% 15.6% 

资本公积 11338 11338 11338 11338       

未分配利润 939 2533 5092 8054  盈利能力     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 20.2% 23.5% 22.8% 22.9% 

股东权益合计 13759 16218 18864 21923  净利率 5.3% 7.9% 7.6% 7.4% 

负债及权益合计 21679 33148 41090 47388  ROE 4.1% 11.2% 14.0% 14.0% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  资产负债率 36.5% 51.1% 54.1% 53.7% 

净利润 569 1813 2646 3059  流动比率 1.74 1.40 1.51 1.62 

折旧和摊销 1145 1138 1318 1428  速动比率 1.51 1.21 1.30 1.40 

资产减值准备 108 231 280 145       

无形资产摊销 113 126 124 120  营运能力     

公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.50 0.84 0.94 0.94 

财务费用 -105 133 197 172  应收帐款周转率 5.25 6.89 6.07 5.52 

投资损失 -8 -7 -5 -5       

少数股东损益 0 0 0 0  每股资料(元)     

营运资金的变动 -773 -552 -199 -426  每股收益 0.41 0.85 1.24 1.44 

经营活动产生现金流量 981 1832 4739 4292  每股经营现金 0.46 0.86 2.22 2.01 

投资活动产生现金流量 -3042 -318 -392 -339  每股净资产 6.46 7.61 8.85 10.29 

融资活动产生现金流量 -955 6781 -105 724       

现金净变动 -2875 8295 4243 4677  估值比率(倍)     

现金的期初余额 7334 4463 12758 17001  PE 57.36 27.39 18.76 16.23 

现金的期末余额 4459 12758 17001 21677  PB 3.61 3.06 2.63 2.26 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为

基准,投资建议的评标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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地址: 香港中环德辅道中199 号无限极广场32楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

私募及企业业务负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私企销售经理 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 

管庆 18612596212 guanqing@xyzq.com.cn 黄谦 18511451579 huangq@xyzq.com.cn 

金宁 18810340769 jinning@xyzq.com.cn  陈欣 15999631857 chenxintg@xyzq.com.cn  

彭蜀海 0755-23826013 pengshuhai@xyzq.com.cn  陶醉 0755-23826015 taozui@xyzq.com.cn  

李桂玲 021-20370658 ligl@xyzq.com.cn  袁敏 021-20370677 yuanmin@xyzq.com.cn  

晏宗飞 021-20370630 yanzongfei@xyzq.com.cn  徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn  

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn       

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦12层 （200135）传真：021-68583167 

证券与金融业务负责人 张枫 021-38565711 zhangfeng@xyzq.com.cn 

证金销售经理 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

周子吟 021-38565485 zhouziyin@xyzq.com.cn  吴良彬 021-38565799 wulb@xyzq.com.cn 

双星 021-38565665 shuangxing@xyzq.com.cn 黄梅君 021-38565911 huangmj@xyzq.com.cn 

张力 021-68982272 zhangli1@xyzq.com.cn 王方舟 021-68982302 wangfangzhou@xyzq.com.cn  

罗敬云 021-20370633 luojy@xyzq.com.cn 李晓政 021-38565996 lixzh@xyzq.com.cn 

束海平 021-68982266 shuhp@xyzq.com.cn       

地址：上海浦东新区长柳路 36号兴业证券大厦12层 （200135）传真：021-68583167 
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【信息披露】 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默

期安排和关联公司持股情况。 

【分析师声明】  

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，以勤勉的职业态度，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。 

【法律声明】 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。  

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本

报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以

本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公

司及其关联子公司等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任

何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》

第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而

口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报

告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，我们对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限

公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或

其他决定的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨

询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所

有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式

的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授

权的转载，本公司不承担任何转载责任。 
 


