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2013 年 11 月 12 日 

深天马Ａ (000050 .SZ)      元件行业 

评级：买入      首次评级 公司点评

看好中小尺寸显示，整合提高上市公司实力 

事件 

 深天马 A 于 2013 年 11 月 12 日发布公告：拟通过向特定对象非公开发行股份购买上海天马 70%股权、成都

天马 40%股权、武汉天马 90%股权、上海光电子 100%股权、深圳光电子 100%股权，并募集配套资金。 
 
评论 
 整合优质资产增强上市公司控制能力，提高盈利：此次交易完成后，将掌握先进技术和产能的上海天马、武汉

天马和成都天马注入上市公司。AMOLED 技术，HD 技术和 4.5 代线产能等都将归并至上市公司管理控制，更

有利于公司整合中小尺寸面板显示触控资源和技术，实现协同效应。 
 技术提升+市场需求，整合标的公司今年发展态势良好：从实际控股人注入资产的思路可以看出，对上市公司

采用“成熟一家，推进一家原则”，注入资产都已经技术成熟，实现盈利，不会对上市公司造成经营负担。其

中武汉天马、上海光电子和深圳光电子都是在今年实现了技术突破和转亏为盈，而原本就盈利良好的上海天马

和成都天马也在今年大幅提高了盈利能力。 
 未来继续看好中小尺寸显示触控的发展前景：智能机今年火爆，已经达到 10 亿部的出货量，虽然渗透率已经

达到，未来仍将平稳增长。而平板市场则将持续火爆高增长态势。终端市场的高增长将带动显示触控出货，尤

其在今年中华酷联等国产品牌异军突起的局面下，显示触控的国产化必将进一步加快步伐，而公司作为中小尺

寸显示的龙头将率先受益。 
 
 
吸收优良资产，实现协同效应，看好中小尺寸显示龙头地位，给予“买入”评级 
 公司此次吸收收购标的净资产后， 将实现 1+1>2 的协同效应，我们看好公司在中小尺寸显示龙头地位，按照

公司盈利能力来估算，目标价为 16.37 元，给予买入评级。 

 按照发行股份后总股本为 114329.71 万股，则每股净资产为 4.65 元，按照行业平均市净率水平 3.37（来自
公司公告）测算，目标价应为 15.65 元。 

 公司 2013-2015 年 EPS 盈利预测分别为 0.205，0.712，0.96 元，增长速度分别为 115.78%，247.31%和
35.1%。按照 23*14PE 来测算，则目标价为 16.37 元。 

 
风险 
 关联交易，收购资产整合不达预期 

 

邵洁 
联系人 
(86216)61038220 
shaojie@gjzq.com.cn 

马鹏清 
联系人 
(8621)61038324 
mapq@gjzq.com.cn 

 程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)60230210 
chengb@gjzq.com.cn 
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 公司点评

整合优质标的资产，提高上市公司盈利能力 

发行股份向上市公司注入上海天马，武汉天马，成都天马等优质资产 

 公司 11 月 12 日发布公告，拟通过向特定对象非公开发行股份购买上海天马 70%股权、成都天马 40%股权、武
汉天马 90%股权、上海光电子 100%股权、深圳光电子 100%股权，并募集配套资金。 

 此次交易完成后，公司的净资产将增长 165.10%。根据《框架协议》，深天马本次购买上述股权发行股份
的数量不超过 44,931.49 万股。以本次发行价格 12.69 元/股为前提，经测算，本次发行股份购买资产交易金
额不超过 570,180.60 万元，按照不超过本次交易总金额的 25%测算，预计本次配套融资金额上限为
190,060.20 万元。 

 

 

技术实力，整合实现盈利能力 1+1>2 

 此次交易完成后，将掌握先进技术和产能的上海天马、武汉天马和成都天马注入上市公司。AMOLED 技术，
HD 技术和 4.5 代线产能等都将归并至上市公司管理控制下，更有利于公司整合中小尺寸面板显示触控资源和技
术，实现协同效应。 

 本次交易完成后，公司将控股上海天马、成都天马、武汉天马、上海光电子和深圳光电子，更有利于公司整
合技术研发、供应商和客户资源，提高市场占有率，充分发挥规模效应，降低采购、生产、营销成本，实现
快速成长和“1+1>2”的协同效应，打造一流中小尺寸液晶显示企业，最终实现深天马和标的公司的整体快
速成长。 

 此次收购的标的都将为公司成为一流中小尺寸液晶显示企业奠定基础。作为下属公司中唯一一个拥有 5 代线
的公司，上海光电子将为完善上市公司的产品系列、提升产品等级发挥巨大的作用；同为主营第 4.5 代线的
上海天马、成都天马与武汉天马之间将通过技术交流，提升产品的良率；深圳光电子通过收购 NLT 公司，
可以充分利用其强大的境外销售网络及优质外国客户资源，为上市公司的产品进入全球销售体系创造了有利
条件。 

 从实际控股人注入资产的思路可以看出，对上市公司采用“成熟一家，推进一家原则”，注入资产都已经技术
成熟，实现盈利，不会对上市公司造成经营负担。其中武汉天马、上海光电子和深圳光电子都是在今年实现了
技术突破和转亏为盈，而原本就盈利良好的上海天马和成都天马也在今年大幅提高了盈利能力。 

 按照公告数据，收购公司 2012 年净利润总和还远低于上市公司，今年就已经是上市公司的 2 倍以上。武汉
天马、上海光电子和深圳光电子都在 2013 年实现了转亏为盈，作为优质盈利资产注入上市公司。其中享有

图表1：公司整合资产后各子公司控股情况变化和总净资产变化 

上市公司持有股权 整合前 整合后
上海天马 30% 100%
武汉天马 10% 100%
成都天马 30% 70%
上海光电子 0% 100%
深圳光电子 0% 100%

公司优势
AMOLED中试线，On-Cell触摸技术
4.5代TFT-LCD，CF生产线，In-Cell彩膜
4.5代TFT-LCD，HD产品
5代线TFT-LCD
控股NLT公司，专注工控显示屏

万元 股权预估值 净资产 2012年扣非净利润 2013年1-8月扣非净利润 2012年净利润 2013年1-8月净利润

上海天马 175,537.13 122,530.61 372.4 909.7 9,522.42 8,949.85
武汉天马 181,771.33 156,102.09 -18,632.60 -1,228.90 -10,520.87 5,851.96
成都天马 145,145.58 132,608.60 -5,406.20 3,551.20 1,880.87 4,816.26
上海光电子 167,111.90 98,208.22 -57,520.60 102.2 -26,260.69 31,016.53
深圳光电子 29,962.13 8,249.19 -18,866.60 2,493.20 -18,131.24 3,660.13
总和（控股份额） 541,602.45 385,764.16 -3,373.40 4762.04 2,368.90 52,849.85
深天马A 145,511.80 -2,936.60 2,292.97 13,756.08 22,961.37
深天马2013年利润数据是1-9月份
来源：国金证券研究所  
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 公司点评

先进显示触控技术的上海天马和成都天马也在本年度实现了技术盈利的转化，净利润大幅提高。我们认为，
2014 年随着良率的进一步提升和产能的释放，注资公司净利润增速将进一步加快。 

 公司在触控集成化及产品方面，In-Cell 和 On-Cell 产品已经具备批量量产；厦门天马 LTPS 生产线的 HD，
FHD 产品已经小批量出货；上海天马 AMOLED 技术已从实验室转向产业化，上海天马有机发光显示量产项
目已经启动。 

 待技术成熟后，厦门天马有可能继续被整合。虽然现在厦门天马和深天马在业务上有重合，且同属于一个实
际控制人，技术尚在培育阶段，为避免和深天马同业竞争，厦门天马暂由上海天马托管。实际控制人中航国
际承诺时机成熟会将厦门天马股权转让给深天马。 

 

资产注入后协同能力体现未来继续看好中小尺寸显示触控市场 

智能手机增长平稳，平板持续高增长，未来仍看好中小尺寸显示触控的国产化 

 智能机今年火爆，已经达到 10 亿部的出货量，虽然渗透率已经达到，未来仍将平稳增长。而平板市场则将持续
火爆高增长态势。终端市场的高增长将带动显示触控出货，尤其在今年中华酷联等国产品牌异军突起的局面
下，显示触控的国产化必将进一步加快步伐，而公司作为中小尺寸显示的龙头将率先受益。 

 

 

给予“买入”评级 

吸收优良资产，实现协同效应，看好中小尺寸显示龙头地位 

 公司此次吸收收购标的净资产后， 将实现 1+1>2 的协同效应，我们看好公司在中小尺寸显示龙头地位，按照公
司盈利能力来估算，目标价为 16.37 元，给予买入评级。 

 按照发行股份后总股本为 114329.71 万股，则每股净资产为 4.65 元，按照行业平均市净率水平 3.37（来自
公司公告）测算，目标价应为 15.65 元。 

 公司 2013-2015 年 EPS 盈利预测分别为 0.205，0.712，0.961 元，增长速度分别为 115.78%，247.31%和
35.1%。按照 23*14PE 来测算，则目标价为 16.37 元。 
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 公司点评

 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，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。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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