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市场数据 

总股本(亿股)： 20.48 

总市值(亿元)：283.05 

一年最低/最高(元)：9.13/20.79 

近 3 月换手率：270.49% 
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相对 -11.45 16.65 -10.44 

绝对 -10.73 38.76 -6.62 

资料来源：Wind 
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资产减值拖累短期业绩，OLED 与 LTPS
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 事件： 

公司发布 2019 年半年报，19H1 实现营业收入约 145.95 亿元，同比增长

4.43%，实现归母净利润约 6.44 亿元，同比下降 17.68%。 

点评： 

 ◆Q2 业绩明显改善，全年业绩有望前低后高 

公司 19H1 营收同比增长 4.43%，保持稳健增长，主要是因为公司产品结

构进一步改善。公司 19H1 毛利率为 15.57%，同比提升 0.26pct，其中 Q2 毛

利率为 17.08%，同比提升 2.16pct，环比提升 3.19pct，改善明显，主要由于

市场和客户对公司的 LTPS 产品认可度较高，需求旺盛，产品结构持续升级所

致。公司 19H1 销售费用率为 1.56%，同比下降 0.11pct，基本持平；管理费

用率与研发费用率合计为 8.33%，同比提升 1.35pct，主要由于公司人工成本、

招聘服务费增加。19H1 财务费用率为 2.23%，同比下降 0.56pct，主要由于

公司在本期产生的汇兑损失减少。 

子公司方面，厦门天马上半年实现净利润 6.30 亿元，同比增长 41.2%，

在并表之后表现良好；上海天马上半年实现净利润 1.66 亿元，同比扭亏 2.78

亿元，主要由于客户需求增加，且公司降本增效提升盈利能力；武汉天马上半

年实现净利润 0.76 亿元，同比下降 65.8%，主要由于客户需求调整影响毛利

率，且本期计入损益的政府补助减少；天马有机发光上半年亏损 1.47 亿元，

主要由于产能爬坡、固定成本较高。 

随着手机行业将在四季度进入消费旺季，各大厂商对供应商的采购也有望

在三季度进入高潮。我们预计中小尺寸面板的需求将在三季度出现明显回升，

届时有望改善公司的盈利能力。 

 ◆积极布局 OLED 产线，产品结构有望进一步优化 

在 OLED 面板方面，深天马已布局 OLED 技术多年，积累了丰富的制程

经验。早在 2010 年，公司就在上海投建了国内第一条 4.5 代 OLED 中试线，

经过多年探索，成功掌握了关键技术和工艺。公司收购的上海天马有机发光显

示技术有限公司拥有一条 G5.5 AMOLED 产线，已经实现量产，还有一条 G5.5

扩产线已具备量产能力。 

在武汉 G6 OLED 产线方面，目前已经量产的是第一期。2018 年 6 月 1

日，公司已与武汉东湖高新区管委会签订《关于第 6 代 LTPS AMOLED 生产

线二期项目（武汉）合作协议书》，并已经公司董事会、股东大会审议通过，

计划增加投资 145 亿元，扩大第 6 代 AMOLED 产线产能规模。在二期项目建

设投产后，天马武汉 G6 OLED 产线将合计形成 37.5K/月的柔性 AMOLED 显

示面板产能。 

2019年8月13日，公司公告与厦门火炬高技术产业开发区管委会签订《第

六代柔性 AMOLED 生产线项目投资合作框架协议》，双方将共同投资不超过 

 
 

 

 

mailto:kailiu@ebscn.com


2019-08-21 深天马 A 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

480 亿元人民币，用于建设月产能为 48K 的柔性 AMOLED 产线，预计建设

时间为 30 个月。在厦门 G6 柔性 OLED 产线投产后，公司在柔性 OLED 方

面的产能将位居国内前列，将更好的满足市场对于高端柔性 OLED 面板的需

求。 

◆设立新型显示产业创新平台，积极布局前瞻技术 

2019 年 8 月 1 日，公司公告将出资 15 亿元，用于设立全资子公司湖北

长江新型显示产业创新中心有限公司，作为公司的新型显示产业创新发展平

台。 

目前显示产业正面临技术升级的机遇，OLED、mini LED、Micro LED

等新型显示技术正不断涌现出来。公司作为国内中小尺寸显示领域的龙头企

业，着眼于高端面板产业的广阔市场，积极投入技术研发。通过设立这一创

新研发中心，将不断完善公司的前瞻性显示技术研发布局，通过新建独立实

验平台将增强研发技术实力，提升研发体系能力，加速实现公司行业领先的

战略目标。 

◆盈利预测、估值与评级 

公司是全球领先的中小尺寸面板厂商，拥有技术积累、生产经验和客户

资源等优势。公司在 OLED 等显示领域布局领先，在技术方面领先推出多种

新型显示产品，引领行业发展。我们维持公司 2019—2021 年的 EPS 分别

为 0.73/0.88/1.00 元，维持“买入”评级。 

◆风险提示： 

面板价格下跌超出预期；出现新型显示技术的替代风险。 

 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,013  28,912  32,404  36,519  41,327  

营业收入增长率 30.51% 106.33% 12.08% 12.70% 13.16% 

净利润（百万元） 807.20  925.54  1,498.57  1,810.92  2,046.40  

净利润增长率 41.82% 14.66% 61.91% 20.84% 13.00% 

EPS（元） 0.39  0.45  0.73  0.88  1.00  

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.58% 3.56% 5.48% 6.25% 6.65% 

P/E 37  32  20  16  14  

P/B 2.0  1.1  1.1  1.0  1.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 8 月 20 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,013 28,912 32,404 36,519 41,327 

营业成本 11,091 24,520 27,381 30,676 34,714 

折旧和摊销 1,064 3,256 3,319 3,665 4,346 

营业税费 65 136 194 219 248 

销售费用 398 481 583 657 744 

管理费用 1,563 767 1,523 1,753 2,066 

财务费用 227 734 918 1,122 1,283 

公允价值变动损益 0 0 0 1 2 

投资收益 -38 120 10 10 10 

营业利润 884 984 1,507 1,831 2,075 

利润总额 892 1,019 1,552 1,876 2,120 

少数股东损益 0 58 0 0 0 

归属母公司净利润 807 926 1,499 1,811 2,046 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 29,652 60,037 71,839 78,265 84,581 

流动资产 11,260 14,539 19,883 22,202 25,044 

货币资金 4,290 3,687 8,101 9,130 10,332 

交易型金融资产 0 0 0 1 2 

应收帐款 3,330 5,968 6,384 7,158 8,100 

应收票据 675 368 412 465 526 

其他应收款 351 60 324 365 413 

存货 1,603 3,125 3,130 3,335 3,671 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 313 32 32 33 34 

固定资产 6,622 29,250 37,255 42,479 46,601 

无形资产 1,019 2,112 2,007 1,906 1,811 

总负债 15,177 34,032 44,479 49,302 53,816 

无息负债 8,227 15,133 16,193 18,093 20,339 

有息负债 6,950 18,900 28,286 31,208 33,477 

股东权益 14,475 26,005 27,360 28,964 30,765 

股本 1,401 2,048 2,048 2,048 2,048 

公积金 11,502 21,254 21,403 21,585 21,789 

未分配利润 1,657 2,756 3,961 5,384 6,981 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,921 3,565 6,188 7,091 8,143 

净利润 807 926 1,499 1,811 2,046 

折旧摊销 1,064 3,256 3,319 3,665 4,346 

净营运资金增加 1,021 2,696 760 461 648 

其他 -971 -3,313 611 1,154 1,102 

投资活动产生现金流 -7,332 -5,639 -10,135 -7,696 -7,730 

净资本支出 -7,350 -5,703 -10,000 -7,500 -7,500 

长期投资变化 313 32 0 -1 -1 

其他资产变化 -296 32 -135 -196 -229 

融资活动现金流 5,182 379 8,361 1,634 789 

股本变化 0 647 0 0 0 

债务净变化 5,391 11,949 9,387 2,922 2,269 

无息负债变化 1,866 6,905 1,060 1,901 2,246 

净现金流 -302 -1,656 4,414 1,029 1,202 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 30.51% 106.33% 12.08% 12.70% 13.16% 

净利润增长率 41.82% 14.66% 61.91% 20.84% 13.00% 

EBITDA 增长率 24.85% 234.23% 1.38% 15.23% 16.43% 

EBIT 增长率 198.34% 281.81% 0.67% 21.82% 13.73% 

估值指标      

PE 37  32  20  16  14  

PB 2  1  1  1  1  

EV/EBITDA 15  9  10  9  8  

EV/EBIT 41  22  24  21  19  

EV/NOPLAT 46  22  25  21  20  

EV/Sales 2  2  2  2  2  

EV/IC 1  1  1  1  1  

盈利能力（%）      

毛利率 20.85% 15.19% 15.50% 16.00% 16.00% 

EBITDA 率 12.08% 19.56% 17.69% 18.09% 18.61% 

EBIT 率 4.48% 8.30% 7.45% 8.06% 8.10% 

税前净利润率 6.37% 3.53% 4.79% 5.14% 5.13% 

税后净利润率（归属母公司） 5.76% 3.20% 4.62% 4.96% 4.95% 

ROA 2.72% 1.64% 2.09% 2.31% 2.42% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.58% 3.56% 5.48% 6.25% 6.65% 

经营性 ROIC 2.80% 4.79% 4.19% 4.72% 5.03% 

偿债能力      

流动比率 1.10 0.77 0.71 0.74 0.78 

速动比率 0.95 0.60 0.60 0.63 0.67 

归属母公司权益/有息债务 2.08 1.38 0.97 0.93 0.92 

有形资产/有息债务 4.04 3.00 2.44 2.42 2.44 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.39 0.45 0.73 0.88 1.00 

每股红利 0.05 0.07 0.10 0.12 0.14 

每股经营现金流 0.94 1.74 3.02 3.46 3.98 

每股自由现金流(FCFF) -3.16 -1.08 -2.34 -0.58 -0.18 

每股净资产 7.07 12.70 13.36 14.14 15.02 

每股销售收入 6.84 14.12 15.82 17.83 20.18 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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