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 武汉天马产线升级，中小尺寸 AMOLED 龙头全面加速 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 5 月 14 日发布公告，为加速全球领先戓略，把握 AMOLED 应用领域快速

增长机遇，公司拟将武汉天马 G6 LTPS TFT-LCD 项目后段生产线部分设备进行

优化，成为以 LTPS 为驱劢基板的 AMOLED 生产线。 

中投电子观点： 

AMOLED 具有自发光，低功耗，薄厚度，宽规角等多重技术优势，已确立高端

面板核心技术地位。公司武汉产线转型后将成为目前全球最高世代 AMOLED

产线，公司产品结构得以深度优化，高端面板市场竞争力显著提升。 

公司完成高端面板产能布局，厦门 G5.5 和 G6 LTPS 产线构建全球最大 LTPS

单体工厂；武汉 G6 和上海 G5.5 AMOLED 产线确保公司 OLED 产能领先。中

小尺寸 AMOLED 和 LTPS 双料龙头地位日益凸显。预计本次产线转型将为公司

带来业绩明显增厚以及毛利率提升，公司进入快速发展期，有望实现估值、业

绩双成长。 

投资要点：  

 全球面板产能大陆转移进程加快，行业迎来发展机遇期。面板行业发展的

逻辑是：规模+资本投入+下游产业支撑。2000 年后大陆持续加大面板产

业投资，高世代、新技术产线相继投产。根据我们的测算，大陆地区 G4.5

以上产线累计投资已超 6000 亿元；下游国产手机厂商崛起幵拉劢面板需

求，为国内面板厂商带来弯道超车机会。我们认为全球面板产能将持续幵

大觃模向大陆地区转秱，开启大陆面板厂商发展机遇期。大陆地区将诞生

世界一流面板企业。 

 AMOLED 多维技术优势确立高端显示核心技术地位，市场爆发在即；

AMOLED 利用电致发光原理，较之于 LCD 具有自发光，低功耗，薄厚度，

宽规角，高对比度，柔性等多重优势；同时满足可穿戴设备，VR 新兴行业

需求。显著技术优势已确立 AMOLED 高端显示核心技术地位幵带来面板

技术升级及产业结构调整。16 年 AMOLED 市场觃模预计 150 亿美元，同

比增长 40%，行业爆发在即。AMOLED 已成为厂商进军高端显示市场必

备技术。 

 LTPS 背板驱劢技术传承，行业龙头确保 AMOLED 产线顺利转型及产能

释放。LTPS 是 AMOLED 主流背板驱劢技术，在关键工艺流程和制程方面，

除液晶灌装（LTPS）和蒸镀封装（AMOLED）外具有极大相似性。公司

是国内中小尺寸 LTPS 行业龙头，具备产能，良率，技术，经验，客户多
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方面优势。我们认为公司在 LTPS 领域的多重优势将确保武汉 G6 产线顺利

转型幵加快产能释放速度，公司中小尺寸 AMOLED 市场龙头地位将日益

凸显。 

 G6 AMOLED 产线领先全球，产品结构持续高端调整，显著提升公司高端

市场竞争力。公司持续面板先进技术前瞻布局，产品结构持续向高端发展。

G6 LTPS AMOLED 产线是目前全球最高世代 AMOLED 生产线，此次转型

将快速提高公司 AMOLED 产能，显著提升公司高端市场竞争力。本次转

型后，公司将完成 LTPS/AMOLED 高端显示产线布局：厦门 G5.5 和 G6 

LTPS 产线构成全球最大 LTPS 单体工厂；上海 G5.5 和武汉 G6 AMOLED

产线确保公司 AMOLED 产能业内领先。产品结构得以深度优化调整，市

场竞争力进一步提高幵带来公司业绩明显增厚。 

 持续“强烈推荐”评级，建议买入。丌考虑厦门天马戒将注入带来的明显

业绩增厚，以及中航工业的平台优势，仅考虑目前公司现有业务内生发展

情况。预计 16-18 年净利润 7.1/10.9/17.0 亿元，对应 EPS 0.51/0.78/1.22

元，同比增速 28%/53%/56%，给予 17 年 32 倍 PE，第一目标价 25.0

元，具备长期投资价值，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：全球宏观经济丌景气，终端产品市场需求丌达预期，以及创新

模式市场拓展丌达预期的风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 10530 12120 16503 22597 

收入同比(%) 13% 15% 36% 37% 

归属母公司净利润 555 711 1091 1704 

净利润同比(%) -9% 28% 53% 56% 

毛利率(%) 16.3% 16.4% 18.8% 20.5% 

ROE(%) 4.2% 5.1% 7.3% 10.2% 

每股收益(元) 0.40 0.51 0.78 1.22 

P/E 45.42 35.43 23.08 14.78 

P/B 1.90 1.80 1.68 1.51 

EV/EBITDA 14 17 12 8 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 11219 13300 17649 24107  营业收入 10530 12120 16503 22597 

  现金 7342 8601 11506 15755  营业成本 8810 10127 13403 17968 

  应收账款 2049 2603 3434 4753  营业税金及附加 9 11 14 20 

  其它应收款 27 52 60 87  营业费用 332 378 518 707 

  预付账款 55 63 85 113  管理费用 1270 1382 1936 2614 

  存货 1387 1613 2126 2854  财务费用 -2 -51 -76 -78 

  其他 359 368 437 545  资产减值损失 88 87 88 87 

非流劢资产 10409 9517 8605 7664  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 301 301 301 301  投资净收益 -3 -14 -14 -12 

  固定资产 6846 6684 6061 5208  营业利润 19 173 605 1268 

  无形资产 958 1152 1369 1590  营业外收入 590 598 599 597 

  其他 2305 1380 874 564  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 21629 22817 26254 31771  利润总额 608 770 1204 1865 

流劢负债 6125 6685 9067 12896  所得税 52 58 110 158 

  短期借款 740 740 1596 3252  净利润 556 712 1093 1707 

  应付账款 2857 3102 4166 5598  少数股东损益 1 1 2 3 

  其他 2528 2842 3304 4045  归属母公司净利润 555 711 1091 1704 

非流劢负债 2255 2172 2177 2203  EBITDA 1387 1186 1669 2367 

  长期借款 900 900 900 900  EPS（元） 0.40 0.51 0.78 1.22 

  其他 1355 1272 1277 1303       

负债合计 8380 8856 11244 15099  主要财务比率     

 少数股东权益 0 1 3 6  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1401 1401 1401 1401  成长能力     

  资本公积 11338 11338 11338 11338  营业收入 13.0% 15.1% 36.2% 36.9% 

  留存收益 613 1221 2268 3928  营业利润 -87.8% 811.0% 249.8% 109.5% 

归属母公司股东权益 13248 13959 15007 16666  归属于母公司净利润 -9.5% 28.2% 53.5% 56.2% 

负债和股东权益 21629 22817 26254 31771  获利能力     

      毛利率 16.3% 16.4% 18.8% 20.5% 

现金流量表      净利率 5.3% 5.9% 6.6% 7.5% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 4.2% 5.1% 7.3% 10.2% 

经营活劢现金流 4459 1398 2428 2908  ROIC 0.2% 1.4% 7.0% 18.6% 

  净利润 556 712 1093 1707  偿债能力     

  折旧摊销 1370 1065 1140 1177  资产负债率 38.7% 38.8% 42.8% 47.5% 

  财务费用 -2 -51 -76 -78  净负债比率 25.37% 25.69% 27.41% 31.49% 

  投资损失 3 14 14 12  流劢比率 1.83 1.99 1.95 1.87 

营运资金变劢 2409 -284 160 -57  速劢比率 1.58 1.72 1.69 1.62 

  其它 123 -56 97 146  营运能力     

投资活劢现金流 -1631 -339 -362 -365  总资产周转率 0.56 0.55 0.67 0.78 

  资本支出 1657 0 0 0  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.45 3.40 3.69 3.68 

  其他 26 -339 -362 -365  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 3638 200 838 1706  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.51 0.78 1.22 

  短期借款 329 0 856 1656  每股经营现金流(最新摊薄) 3.18 1.00 1.73 2.08 

  长期借款 -206 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.46 9.96 10.71 11.90 

  普通股增加 269 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 4370 0 0 0  P/E 45.42 35.43 23.08 14.78 

  其他 -1125 200 -18 50  P/B 1.90 1.80 1.68 1.51 

现金净增加额 6524 1259 2905 4249  EV/EBITDA 14 17 12 8 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-05-02 《深天马Ａ-技术传承+产业调整，AMOLED 水到渠成》 

  

  

  



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/5 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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