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电子元器件：深天马 A（000050）中报点评            2014 年 08 月 14 日 

  

推荐（维持） 

 

 深天马 A 发布 2014 年中期报告 

 中报显示，受益于全球面板业回暖，以及智能手机和平板电脑对中小

尺寸面板需求的增加， 2014 上半年实现营业收入 24.8 亿元，同比增长

10%；利润总额 1.49 亿元，同比增长 190%；扣非净利润达到 0.72 亿元。

同比增长 353%。 

 仍受益于中小尺寸面板旺盛需求，费用率管控得当 

 深天马 a-Si 面板产线通过技术改造，能够提供高分辨率的手机面板。

随着智能手机增长率放缓，智能手机显示面板高端化趋势继续深化，高分

辨率面板的需求仍然高企。公司储备的 LTPS、AMOLED 技术产业化进程

顺利，产品结构进一步优化，整体利润率可以得到维持。 

 公司费用率管控得到明显成效，新研发产品产业化进程推进以及良率

管控的良好表现都有助于三项费率的压缩。 

 预计下半年公司新产品订单的实现足以支撑股价，公司基本面将持续

改善。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 97 亿元、131 亿元、170

亿元，EPS 为 0.47 元、0.67 元、0.86 元，股价对应的 2015 年 PE 分
别为 37 倍，维持 “推荐”评级。 

 风险提示 

智能手机市场增速大幅度下滑，高分辨率面板需求萎缩，订单不及预
期。资产收购计划进行不顺利 

图表：盈利预测表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 4,333.5  4,519.4  9,716.7  13,117.5  17,052.7  

同比增长(+/-%) -6.1% 4.3% 115.0% 35.0% 30.0% 

归属净利润（百万元） 137.6  285.5  608.3  811.0  1,069.2  

同比增长(+/-%) -46.6% 107.6% 113.0% 33.3% 31.8% 

每股收益（元） 0.09 0.25 0.47 0.67 0.86 

PE 261.39 99.12 52.35 37.06 28.92 

PB 10.36 9.58 8.12 6.66 5.41 
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市场表现      截至 2014.8.13 
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A 股收盘价（元） 24.78 

一年内最高价（元） 24.78 

一年内最低价（元） 10.17 

上证指数 2314.46 

市净率 8.9 
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：偿债能力 图表 4：单季度现金流情况 
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图表 5：三项费率 图表 6：资产负债率 
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盈利预测表 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 2,191.3 2,814.2 5,738.2 7,800.8 10,067.7 营业收入 4,333.5 4,519.4 9,716.7 13,117.5 17,052.7

现金 472.2 955.2 1,943.3 2,623.5 3,410.5 营业成本 3,711.0 3,699.3 8,064.8 10,887.5 14,153.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 9.8 9.5 23.5 29.7 38.6

应收票据 139.7 190.9 361.9 521.3 656.4 营业费用 98.7 96.9 194.3 262.3 341.1

应收款项 943.6 943.8 2,104.7 2,813.8 3,637.5 管理费用 365.8 449.4 777.3 1,049.4 1,364.2

其他应收款 48.7 72.9 105.7 154.9 213.5 财务费用 171.8 136.5 118.9 61.8 29.6

存货 512.0 514.1 1,019.6 1,447.8 1,891.3 资产减值损失 36.4 46.7 79.8 102.1 78.9

其他 75.1 137.2 203.0 239.5 258.4 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 5,611.9 5,162.6 5,068.9 4,979.9 4,898.3 投资收益 -9.1 6.5 6.5 6.5 6.5

长期股权投资 150.6 166.0 166.0 166.0 166.0 营业利润 -61.2 125.6 464.4 731.1 1,053.0

固定资产 4,412.5 3,986.7 3,983.3 3,977.5 3,957.1 营业外收入 214.1 195.4 204.7 163.8 131.0

无形资产 205.7 202.2 198.1 194.2 190.6 营业外支出 3.2 1.4 2.3 1.8 2.1

其他 843.1 807.7 721.5 642.2 584.7 利润总额 149.7 319.6 666.9 893.1 1,182.0

资产总计 7,803.2 7,976.8 10,807.1 12,780.7 14,966.0 所得税 12.2 34.1 58.6 82.1 112.8

流动负债 2,536.6 2,853.3 4,766.0 5,791.5 6,722.9 净利润 137.6 285.5 608.3 811.0 1,069.2

短期负债 642.3 541.6 895.4 716.5 201.3 少数股东权益 83.1 142.0 335.1 425.0 574.7

应付账款 753.0 1,154.0 1,875.9 2,712.6 3,744.6 归属母公司所有者净利润 54.4 143.5 273.2 386.0 494.6

预收账款 36.9 74.6 144.0 160.9 222.1 EPS（元） 0.09 0.25 0.47 0.67 0.86

其他 1,104.4 1,083.1 1,850.7 2,201.5 2,554.9

长期负债 2,210.4 1,837.8 2,145.0 2,282.4 2,467.2

长期借款 1,798.5 1,444.7 1,444.7 1,444.7 1,444.7

其他 411.9 393.0 700.2 837.7 1,022.5 主要财务比率

负债合计 4,747.1 4,691.0 6,911.0 8,073.9 9,190.1 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 574.2 574.2 577.2 577.2 577.2 同比增长率

资本公积金 539.2 545.6 545.6 545.6 545.6 营业收入 -6.1% 4.3% 115.0% 35.0% 30.0%

留存收益 264.4 373.5 643.7 1,029.7 1,524.3 营业利润 9.4% -305.2% 269.8% 57.4% 44.0%

少数股东权益 1,683.1 1,799.7 2,134.8 2,559.8 3,134.5 净利润 -46.6% 107.6% 113.0% 33.3% 31.8%

母公司所有者权益 1,373.0 1,486.0 1,761.3 2,146.9 2,641.4 盈利能力

负债及权益合计 7,803.2 7,976.8 10,807.1 12,780.7 14,966.0 毛利率 14.4% 18.1% 17.0% 17.0% 17.0%

净利率 3.2% 6.3% 6.3% 6.2% 6.3%

现金流量表 ROE 4.0% 9.7% 15.5% 18.0% 18.7%

单位：百万元 ROIC 5.2% 7.7% 11.3% 12.6% 14.9%

经营活动现金流 780.5 1,375.0 379.3 733.2 1,108.0 偿债能力

净利润 137.6 285.5 608.3 811.0 1,069.2 资产负债率 60.8% 58.8% 63.9% 63.2% 61.4%

折旧摊销 505.7 531.2 36.4 44.2 48.8 流动比率 0.86 0.99 1.20 1.35 1.50

财务费用 172.2 101.5 118.9 61.8 29.6 速动比率 0.64 0.77 0.96 1.07 1.19

投资收益 11.9 -18.0 -9.4 -10.4 -12.6 营运能力

营运资金变动 -46.4 464.1 -456.9 -280.0 -112.2 资产周转率 0.56 0.57 0.90 1.03 1.14

其他 -0.5 10.7 81.9 106.6 85.1 存货周转率 7.25 7.20 7.91 7.52 7.48

投资活动现金流 -433.1 -248.4 64.7 50.7 39.2 应收账款周转率 4.00 3.98 3.94 3.93 3.97

资本支出 -187.6 -323.3 1.4 13.4 13.2 每股资料（元）

其他投资 -245.5 74.9 63.2 37.3 26.0 每股收益 0.09 0.25 0.47 0.67 0.86

筹资活动现金流 -243.0 -402.5 544.2 -103.7 -360.1 每股经营现金 1.42 2.48 0.66 1.27 1.92

借款变动 -350.7 -454.5 353.9 -179.0 -515.2 每股净资产 2.39 2.59 3.05 3.72 4.58

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 -0.6 6.4 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -34.5 0.0 0.0 0.0 PE 261.39 99.12 52.35 37.06 28.92

其他 108.4 80.1 190.4 75.2 155.0 PB 10.36 9.58 8.12 6.66 5.41
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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