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投资要点： 
 补贴和季节性因素影响公司三季度业绩，不改公司中长期成长逻辑

 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： 
 补贴下降和季节差异两大因素影响三季度业绩，不改公司中长期成长

逻辑。公司公布三季报，前三季度营业收入 65.34 亿元，同比增长

2.39%，归属净利润 3.12 亿元，同比下降 47.7%。我们认为两大因素

影响了公司短期的业绩。第一、补贴同比下降较多，是表观业绩下降

的主因。去年前三季度公司政府补贴收入 5 个多亿，本年度前三季度

政府补贴收入仅 1 亿元左右，大幅影响了公司表观业绩。第二、本年

度前两个季度需求较往年旺盛，三季度相对平淡，季节性差异一定程

度上影响了公司的季度营收分布。深入分析公司报表，我们仍然可以

看到公司基本面的两大积极因素，一方面公司营收和营业利润仍旧处

于增长态势，另一方面公司毛利率水平从去年的 16%左右跃升到 20%
的水平，未来凭借向专显和高端消费转型，毛利率仍有提升空间。

 国家新型显示扶持计划锁定中小尺寸 LTPS 和 AM-OLED，全面覆

盖公司主业，有望长期受益。近期出台的国家新型显示产业创新发展

计划中明确提出“全面掌握低温多晶硅（LTPS）/氧化物（Oxide）液

晶显示器（LCD）和有源矩阵有机发光二极管（AMOLED）技术…
力争有 2 家骨干面板企业销售收入超过 300 亿元、生产规模和市场竞

争力进入全球前 6 位。”国家扶持方向锁定公司主业，结合武汉天马

LTPS 六代线以及上海天马 OLED 布局，公司有望在国家扶持下快速

向 300 亿元营收迈进。 

 维持投资评级。我们预计公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.60 元，0.79
元，1.01 元，看好公司中长期发展趋势，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 122.41 46.40 41.06  31.26  24.52  
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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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