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投资要点： 

 新建六代 LTPS 线锁定全球中小尺寸高端市场，高端占比有望提升。

 公司向专业显示和高端消费转型的战略正在逐步落地。 
 

报告摘要： 

 看点一：从技术角度来看，LTPS 显示屏技术代表高端消费电子显示

行业的发展方向。从显示技术发展历程来看，LTPS 技术在电子迁移

率方面远胜于传统成熟的非晶硅技术以及 IGZO 技术，采用 LTPS 显

示技术符合移动端超薄、重量轻、低耗电的发展趋势，目前国内外高

配智能手机基本上将 LTPS 技术作为首选技术方案。 

 看点二：移动化浪潮持续拉动中小尺寸显示屏需求，显示行业的“小

时代”仍将继续。移动化浪潮拉动中小尺寸面板市场需求，中小尺寸

显示面板的市场总量已经超过大尺寸的电视，成为显示领域中最大的

细分市场。深天马在中小尺寸显示模组行业已经做到全球前四，国内

第一，LPTS 六代线投产有望继续提升其高端显示市场的占比。 

 看点三：公司托管厦门天马 LTPS5.5 代线积累了丰富的经验，为六

代线顺利投产奠定了基础。厦门天马拥有全球第 2 条，国内第一条

5.5 代 LTPS 生产线，2011 年开始建设，公司积累了丰富的生产经验，

锻炼了人才队伍，成为此次六代线顺利投产最坚实的基础。 

 看点四：公司此次新建六代 LTPS 线，作为重点项目落地武汉，政府

扶持力度有望加强。此次公司总投资 120亿元左右新建 LTPS六代线，

是武汉政府引入新兴产业的重点项目，我们预计当地政府将在政策、

补贴、税收等方面给予全力支持，公司有望多方面受益。 

 我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.60 元，0.79 元，1.01 元，

维持“增持”的投资评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 4333.54 4519.38 13106.20 16015.77 19747.45  

增长率（%） -6.10 4.29 190.00% 22.20% 23.30% 

归母净利润(百万) 54.42 143.55 682.11  896.07  1142.39  

增长率（%） -46.19 163.79 375.19% 31.37% 27.49% 

每股收益 0.09 0.25 0.603  0.792  1.009  

市盈率 514.74  195.13  41.06  31.26  24.52  
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公司发布公告，于 2014 年 9 月 29 日召开第七届董事会第十二次会议，审议并通

过了《关于对全资子公司武汉天马增资并投建第 6 代低温多晶硅（LTPS）TFT-LCD 及

彩色滤光片（CF）生产线项目的议案》，计划投产 120 亿元左右，形成月加工第 6 代 LTPS 

TFT 玻璃基板 3 万张、彩色滤光片（CF）3 万张的产能，年产显示模组 8210 万块（按 

5.5 寸 TFT-LCD 模组计算）。我们强烈看好公司布局新建 LTPS 六代线市场应用前景，主

要基于以下四点逻辑： 

观点一： LTPS（低温多晶硅工艺）凭借性能优势代表着高端消费电子的发展方向。 

从技术层面来讲，现在的 TFT LCD 可分为多晶硅(Poly-Si TFT)与非晶硅(a-Si TFT)，

两者的差异主要体现在于电晶体特性不同。从微观特性来看，多晶硅的分子结构在一颗晶

粒（Grain）中的排列状态是整齐而有方向性的，因此电子移动率比排列杂乱的非晶硅快

了 200-300 倍，相应的显示效果更好。目前的 TFT-LCD 通常是指非晶硅工艺产品，非晶

硅产品目前技术成熟，是 LCD 的主流产品。 

传统的非晶硅材料（a-Si）的电子迁移率只有 0.5 cm2/VS，而低温多晶硅材料的电子

迁移率可达 50～200 cm2/VS，因此与传统的非晶硅薄膜电晶体液晶显示器（a-Si TFT-LCD）

相比，低温多晶硅 TFT-LCD 具有更高解析度、反应速度快、亮度高(开口率 aperture ratio

高)等优点。 

图 1：非晶硅和多晶硅的微观结构对照图 

 

 
资料来源：公开资料、宏源证券研究所 

从制造工艺来看，低温多晶硅薄膜晶体管液晶显示器是在封装过程中，利用准分子镭

射作为热源，镭射光经过投射系统后，会产生能量均匀分布的镭射光束，投射于非晶硅结

构的玻璃基板上，当非晶硅结构玻璃基板吸收准分子镭射的能量后，会转变成为多晶硅结

构。LTPS 的最大优势在于超薄、重量轻、低耗电，同时其自身发光的特点，因而可以提

供更艳丽的色彩和更清晰的影像。 

我们认为此次公司新建六代生产线，符合智能手机等移动终端向高端升级的行业趋

势，六代线达产之后，结合不同细分市场的产能布局更加合力，从公司生产线布局来看： 

1）LTPS 生产线将锁定高端市场，未来公司将借助六代线投产把握智能终端移动化

浪潮，迅速提升市场份额，夯实中小尺寸高端显示的龙头地位。2）公司现有的 4.5 代及

以下的非晶硅生产线将为车载、医疗等专业显示市场提供更多的潜在产能空间。最终公

司将形成 LTPS 生产线锁定高端消费，非晶硅生产线兼顾高端消费和专业显示的产能分布

格局，为公司把握车载、工控、医疗等细分市场爆发机会提供产能保障。 
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图 2：LTPS 的镭射光照处理示意图 

资料来源：OFWeek、宏源证券研究所 

观点二：互联网移动化浪潮拉动中小尺寸显示屏的“小时代”格局仍将持续。 

随着移动互联网浪潮的到来，智能移动终端市场快速爆发，导致中小尺寸面板市场需

求增长迅猛，中小尺寸显示面板的市场总量已经超过大尺寸的电视，成为显示领域中最大

的细分市场。目前国内中小尺寸面板市场，尤其是高端消费显示市场仍处于供给偏紧的状

态，无法满足智能手机和平板的市场需求。 

图 3：2013 年全球中小尺寸显示屏市场格局 

中小尺寸
qHD智能
机产品线
市占率
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资料来源：公司资料、宏源证券研究所 

深天马在中小尺寸方面的出货量处于全球第四位，未来随着 LTPS 六代生产线的投

产，有望凭借高端产品占比提升进一步扩大市场份额。从 2013 年的数据来看，公司中小

尺寸模组出货量全球第四，全国第一，中高端智能手机出货量全球第三，全国第一，中小

尺寸显示屏龙头地位稳固。此次大力拓展六代 LTPS 生产线，符合全球智能手机市场显示

屏向高端升级的大趋势，未来公司凭借高端产品占比的提升有望进一步夯实龙头地位。 

观点三：公司托管厦门天马 LTPS5.5 代线积累了丰富的经验，为六代线顺利投产夯

实了基础。厦门天马拥有全球第 2 条，国内第一条 5.5 代 LTPS 生产线，2011 年开始建设，

公司在托管厦门天马期间已经积累了丰富的生产经验，锻炼了人才队伍，为此次六代线顺

利投产打下了坚实的基础。主要体现在两个方面： 
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1）公司在 LTPS5.5 代线方面积累了丰富的工艺和流程经验，是国内乃至全球少数几

家掌握 LTPS 核心工艺的企业； 

2）公司在 LTPS 人才团队建设方面优势明显，人才梯队优势将确保 6 代线顺利达产。 

综合来看，公司在 LTPS 生产线方面布局前瞻，循序渐进，技术储备丰富，托管厦门

天马的经验积累将确保 6 代线顺利达产。 

观点四：公司六代 LTPS 线作为新兴产业重点项目，政府扶持力度有望加大。 

此次公司六代线落地武汉，依托武汉天马微电子，总投资 120 亿元左右，预计完全达

产后将具备 LTPS 显示屏 3 万张/月的生产能力，同时配套 CF 产能 3 万张/月。考虑到该项

目作为武汉引进的重点项目，我们预计当地政府将在政策、补贴、税收等方面给予全力支

持，公司有望多方面受益。从投资的角度来讲，政府扶持力度加大将一定程度上减少公司

资金成本，降低项目实施风险，提升公司盈利水平。 

综合考虑以上四点，我们认为此次项目是公司中小尺寸显示屏业务向高端消费转型，

夯实公司龙头地位的重要一步。从公司战略布局来看，公司资产重组已经完成，向专业

显示和高端消费转型的战略正在落地，此次增资武汉天马微电子建设高端 LTPS 六代线，

符合行业发展趋势，有利于借助智能手机等移动终端向高端升级的大背景迅速提升公司

高端市场份额。随着公司六代 LTPS 生产线的逐步达产，将推动公司营业收入规模进入新

一轮的成长周期，我们看好公司借助 LTPS 六代线新增产能在中小尺寸高端显示领域的份

额提升潜力，维持“增持”的投资评级。 
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公司盈利预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 4519.38  13106.20  16015.77 19747.45 货币资金 880.11  131.06  1730.59 197.47 

减: 营业成本 3699.34  10589.81  12892.70 15857.20 应收和预付款项 1234.62  5512.08  2731.49 7432.10 

营业税金 9.53  235.91  272.27 335.71 存货 514.15  2171.75  1098.23 2923.64 

营业费用 96.88  327.65  384.38 473.94 其他流动资产 110.21  110.21  110.21 110.21 

管理费用 449.37  1241.16  1516.69 1870.08 长期股权投资 165.98  165.98  165.98 165.98 

财务费用 136.55  138.01  116.23 78.27 投资性房地产 31.81  27.54  23.27 19.00 

资产减值损失 46.70  46.70  46.70 46.70 固定资产和在建 4472.96  4148.83  3924.71 3610.58 

加: 投资收益 6.53  0.00  0.00 0.00 无形资产和开发 202.22  176.78  151.33 125.88 

公允价值变动 0.00  0.00  0.00 0.00 其他非流动资产 229.26  198.81  168.36 168.36 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 资产总计 7841.31  12643  10104 14753 

营业利润 87.55  526.96  786.81 1085.55 短期借款 541.57  1583.10  0.00 76.57 

加: 非经损益 232.05  300.00  300.00 300.00 应付和预收款项 1557.00  4668.86  2860.98 6347.15 

利润总额 319.60  826.96  1086.81 1385.55 长期借款 1444.74  1444.74  1444.74 1444.74 

减: 所得税 34.06  124.04  163.02 207.83 其他负债 1012.28  1012.28  1012.28 1012.28 

净利润 285.54  702.91  923.78 1177.72 负债合计 4555.59  8708.98  5318.00 8880.75 

减: 少数股东 141.99  20.81  27.71 35.33 股本 574.24  574.24  574.24 574.24 

归母净利润 143.55  682.11  896.07 1142.39 资本公积 545.61  545.61  545.61 545.61 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E  留存收益 366.19  993.72  1818.10 2869.09 

经营性 1425.05  -1462.76  3603.63 -1259.73 归母股东权益 1486.03  2113.57  2937.95 3988.94 

投资性 -248.36  -145.00  -245.00 -195.00 少数股东权益 1799.69  1820.50  1848.21 1883.54 

筹资性 -674.22  858.71  -1759.10 -78.39 股东权益合计 3285.72  3934.06  4786.16 5872.48 

现金流量净额 498.92  -749.04  1599.53 -1533.12 负债和权益合计 7841.31  12643.1  10104.1 14753.2 

资料来源：宏源证券研究所 
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