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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

迎接 LTPS 和 AMOLED 放量，开启新一轮成长 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

创新驱动，中小尺寸面板行业进入高景气。在智能手机屏幕创新浪

潮的推动下，未来几年搭载 LTPS LCD、AMOLED 的智能手机占比将明显上

升。2017年LTPS LCD智能手机占比31%，2020年占比有望超过50%。AMOLED

方面，WitsView 预计，搭载 AMOLED 屏幕手机的渗透率将从 2016 年的 24%

上升到 2020 年的 43%。其中柔性 OLED 手机占比将从 2016 年的 15%上升

到 2020 年的 61%。。 

收购厦门天马，迎接全面屏趋势。厦门天马拥有一条 5.5 代和一条

6 代 LTPS TFT-LCD 生产线。未来三年，在全面屏渗透加速和 6 代 LTPS

产能释放，我们预计 2018 年公司 LTPS 业务将贡献 156.31 亿的收入。 

AMOLED 量产，打开未来成长空间。受益智能手机 AMOLED 持续渗透，

以及公司武汉天马、天马有机 AMOLED 产线量产，我们预计 2018-2019 年

AMOLED 业务收入分别为 75.5 亿、160.7 亿和 187.7.4 亿，AMOLED 业务

开启公司未来成长空间。 

折旧陆续到期，a-si 成现金奶牛。武汉天马、成都天马 a-si 产线

折旧即将到期，预计每年将节省 7亿成本。参考 2017 年公司财务数据，

折旧到期后，a-si LCD 毛利率将从原先的 20.6%大幅上升为 25.7%。a-si

业务有望成为公司的现金奶牛。 

首次覆盖，给予买入评级，目标价 26 元。我们预计公司 2018-2020

年摊薄后 EPS 为 1.03、1.39、1.65 元，当前股价对应未来三年 PE 分别

为 16.5、12.3 和 10.3 倍。参考可比公司京东方 A 等估值水平，考虑公

司竞争力和未来三年成长性，我们给予深天马 A 2018 年 25 倍 PE，对应

目标价 26 元，给予买入评级。 

风险提示：市场竞争加剧；LTPS LCD、AMOLED 渗透不及预期；公司

产能释放低于预计。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14012.50 35859.92 41738.86 42032.95 

（+/-%） 30.5% 155.9% 16.4% 0.7% 

净利润(百万元） 807 2119.01 2838.06 3380.96 

（+/-%） 41.8% 162.5% 33.9% 19.1% 

摊薄每股收益(元) 0.58 1.03 1.39 1.65 

市盈率(PE) 29.6 16.5 12.3 10.3 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,401/1,401 

总市值/流通(百万元) 24,015/24,013 

12 个月最高/最低(元) 25.73/14.98 
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一、公司概览：全球主要的中小尺寸面板供应商 

历史沿革：天马微电子股份有限公司成立于 1983 年，主营业务为生产、销售中小

尺寸液晶面板及液晶显示模组(LCM)，1995 年在深圳证券交易所上市。2018 年 1 月深

天马 A 完成对厦门天马 100%股权和天马有机 60%股权的收购交易。目前，公司已经成

为全球主要的中小尺寸显示面板供应商。 

股权结构：公司实际控制人为中国航空技术国际控股有限公司，其直接并通过下

属公司中航国际深圳、中航国际控股合计持有深天马 30.92%的股权。公司最终控制人

为国务院国资委。 

管理层简介：陈宏良任公司董事长，同时为公司控股股东中航国际控股的执行董

事；王宝瑛任公司监事会主席；陈冰峡为公司董事会秘书。 

图 1：公司历史收入情况，百万元  图 2：公司历史利润情况，百万元 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理  资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

图 3：2017 年公司收入结构情况  图 4：公司历史盈利能力  

 

 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理  资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

收入 同比 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

归母净利润 同比 

98.4% 

1.6% 

显示屏及显示模组 

其他 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

毛利率 净利率 



 
公司深度报告 

P5 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

二、中小尺寸面板市场空间广阔 

（一）中小尺寸面板：3000 亿市场规模 

全球中小尺寸面板市场规模超过 3000 亿。根据对 IDC 消费电子出货量、IHS 面板

价格以及渗透率等数据整理，我们估算出2017年全球中小尺寸面板市场超过3000亿。

其中，智能手机面板市场规模最大，达到了 2300 亿；平板电脑和车载显示市场规模在

300 亿左右。在智能手机渗透率接近 95%的情况下，未来中小尺寸面板企业的成长性来

源于 LTPS LCD、AMOLED 等高附加值面板出货占比的上升。 

下游终端出货量稳定保证面板需求。2017 年全球智能手机出货量为 14.62 亿，同

比减少 0.5%。IDC 预计,未来三年全球智能手机出货量增速为 2.1%、3.2%和 3.3%；平

板电脑出货量预计在 2017 年的 1.64 亿上下波动。下游终的端出货量直接决定了中小

尺寸面板的出货量，智能手机、平板电脑稳定的出货量保证了中小尺寸面板未来的需

求。 

图 5：2017 年中小尺寸面板市场规模估算，亿元  图 6：预计未来下游终端出货量将保持稳定，百万台 

 

 

 

资料来源：IHS、IDC、太平洋证券整理  资料来源：IDC、太平洋证券整理 

 

（二）全面屏加速渗透，LTPS 占比稳步上升 

智能手机进入全面屏时代。作为人机交互最重要的窗口，显示屏方面的创新可以

直接提升消费者体验。因此，全面屏手机在2017年一经推出就迅速引领市场潮流。2017

年全球全面屏智能手机的出货将超过1.3亿部，2018出货量将达到9.1亿部，全面屏产

品在智能手机中的渗透率将达到61%。 
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图 7：小米 mix2、三星 S8+、iphone X  图 8：全面屏手机渗透率 

 

 

 

资料来源：百度图片、太平洋证券整理  资料来源：群智咨询、IDC、太平洋证券整理 

 

LTPS 手机占比逐年上升。手机屏幕边框宽度主要由 GIA 半导体器件大小、框胶宽

度、切割精度决定。对于 LTPS 制程来讲，由于它的电子迁移率是 a-Si 的 100 倍以上，

因此 GIA 线路中的半导体器件可以控制在 10um 大小以内，而 a-si 制程中 GIA 线路中

半导体器件尺寸会在 100um 左右。因此 LTPS 比 a-si 更易实现超窄边框，随着全面屏

普及，未来其占比也有望逐年上升。2017 年 LTPS LCD 智能手机占比 31%，2018 年占比

则有望达到 43%。 

图 9：液晶面板边框结构图  图 10：LTPS LCD 手机出货量占比预计 

 

 

 

资料来源：CINNO、太平洋证券整理  资料来源：IHS、IDC、太平洋证券整理 

 

（三）苹果助推、供给垄断破除、柔性 AMOLED 值得期待 

iphone X 助力柔性 AMOLED 加速渗透。受苹果 iphone X 推动，2017 年柔性 AMOLED

显示器出货营收超过三倍的增长，柔性 AMOLED 面板市场从 2016 年的 35 亿美元扩大了

约 250％至 2017 年的 120 亿美元，占 AMOLED 面板出货营收的 54．6％。 
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供给垄断破除、柔性 AMOLED 值得期待。目前，市场上认为苹果 iphone X 销量不

佳，AMOLED 渗透可能会减缓。我们认为，柔性 AMOLED 仍然值得期待，原因有二： 

其一，iphone X 销量不佳更多原因在于其过高的定价，而不是市场不认可柔性

AMOLED。Iphone X 的过高定价跟柔性 AMOLED 被三星垄断有很大关系，三星作为苹果在

智能手机上的竞争对手，其通过柔性 AMOLED 的高价策略迫使苹果提高 iphone X 定价，

三星则可以抢占不接受提价的果粉市场。此外，三星还通过柔性 AMOLED 的高价策略获

得可观利润。 

其二，京东方、深天马等其他厂商开始量产柔性 AMOLED，打破了三星垄断，有助

于柔性 AMOLED 的普及。 

WitsView 预计，搭载 AMOLED 屏幕手机的渗透率将从 2016 年的 24%上升到 2020 年

的 43%。其中柔性 OLED 手机占比将从 2016 年的 15%上升到 2020 年的 61%。 

图 11：AMOLED 营收情况  图 12：AMOLED 渗透率、出货量预计 

 

 

 

资料来源：IHS、太平洋证券整理  资料来源：WitsView、IDC、太平洋证券整理 

 

（四）专业显示成 a-si 新市场 

专业显示成 a-si LCD 新市场。随着 AMOLED 以及 LTPS LCD 在消费电子领域的加速

渗透，a-si LCD 占比逐渐下降。而另一方面，行车安全、车载娱乐、导航对显示屏需

求的增加，以及新能源汽车的快速兴起，车载市场对显示屏的需求快速提升。据 IHS

的统计数据，2015 年，全球车载 TFT-LCD 显示器出货量约 1.19 亿台，预计至 2022 年

全球车载 TFT-LCD 显示器出货量将超过 2亿台，年均复合增长率约为 6.5%。 
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图 13：车用面板市场潜力巨大  图 14：车载 TFT-LCD 出货量预计，百万片 

 

 

 

资料来源：IHS、太平洋证券整理  资料来源：IHS、太平洋证券整理 

 

三、深天马 A：全球领先的中小尺寸面板供应商 

（一）全球领先的中小尺寸面板供应商 

天马微电子股份有限公司成立于 1983 年，1995 年在深圳证券交易所上市，主营业

务为生产、销售中小尺寸液晶面板及液晶显示模组(LCM)。2018 年 1月深天马 A完成对

厦门天马 100%股权和天马有机 60%股权的收购交易。目前，公司已经成为全球主要的

中小尺寸显示面板供应商，2017 年 LCD 全面屏出货量居全球第一。 

图 15：深天马 A发展历史 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

公司实际控制人为中航国际控股，最终控制人为国务院国资委。中航国际直接并

通过下属公司中航国际深圳、中航国际控股合计持有深天马 30.92%的股权，为公司的

实际控制人。中航国际的控股股东为航空工业，航空工业持有中航国际 62.52%的股权。
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航空工业是国务院国资委管理的国有特大型企业，公司最终控制人为国务院国资委。 

图 16：公司实际控制人为中航国际，最终控制人为国务院国资委 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

深天马主要产品为中小尺寸 a-si LCD、LTPS LCD 及 AMOLED 面板。公司服务于移

动智能终端消费类显示市场和专业类显示市场，主要产品为中小尺寸 a-si LCD、LTPS 

LCD 及 AMOLED 面板。产品广泛应用于智能手机、平板电脑、智能穿戴、车载显示、医

疗显示、工业控制、航空显示和智能家居等众多领域。 

图 17：深天马产品应用领域广泛 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理 

 

（二）产线布局完整，产能储备充足 

公司目前拥有 6条 a-si LCD、2 条 LTPS LCD、3 条 AMOLED 产线。收购厦门天马后

公司拥有第 2-6 代 TFT-LCD（含 a-Si、LTPS）产线、第 5.5 和 6代 AMOLED 产线。其中

6条 a-si和 5.5代 LTPS产线产能已经释放完毕，预计今年6代 LTPS产线将实现满产，

两条 AMOLED 开始释放产能。完整的产线布局为公司未来发展提供了充足的产能储备。 
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表 1：深天马产线分布 

工厂 代线 尺寸 产品类别 设计产能（K/月） 投资时间 

上海天马 4.5 920×730 a-si LCD 30 2006.8 

成都天马 4.5 920×730 a-si LCD 45 2008.9 

武汉天马 4.5 920×730 a-si LCD 30 2008.11 

上海光电子 5 1300×1100 a-si LCD 75 2009 年末 

NLT 2 470×370 a-si LCD 20 2011.2 

NLT 3 650×550 a-si LCD 20 2011.2 

厦门天马 5.5 1500×1300 LTPS LCD 30 2011 年 

厦门天马 6 1850×1500 LTPS LCD 30 2014.12 

上海天马 4.5 920×730 AMOLED 硬 1.5 - 

天马有机 5.5 1500×1300 AMOLED 硬 15+15 2013 年底 

武汉天马 6 1850×1500 AMOLED 软+硬 30 2015.1 

资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

表 2：深天马产能-按面积算（千平方米） 

工厂 代线 技术类型 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 

上海天马 4.5 a-si 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 

成都天马 4.5 a-si 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 90.7 

武汉天马 4.5 a-si 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 60.4 

上海光电子 5 a-si 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 321.8 

NLT 2 a-si 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4 

NLT 3 a-si 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 21.5 

厦门天马 5.5 LTPS 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 175.5 

厦门天马 6 LTPS 208.1 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 

上海天马 4.5 AMOLED 硬 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

天马有机 5.5 AMOLED 硬 14.6 21.9 29.3 36.6 43.9 43.9 43.9 43.9 43.9 43.9 43.9 43.9 

武汉天马 6 AMOLED 柔+硬 83.3 124.9 166.5 208.1 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 249.8 

资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

（三）公司竞争优势：强大的产品设计能力+快速响应能力 

与大尺寸面板不同，中小尺寸面板具有定制化属性。为体现差异性，不同终端品

牌厂商、同一品牌厂商不同型号产品对面板的尺寸大小、分辨率、触控方式等的要求

都不同。这就决定了公司在市场竞争中只能采用差异化战略来应对，而不是标准化产

品下的低成本战略。在差异化战略下，公司的核心竞争力就变成了产品设计能力和对

需求的快速响应能力。 

产品线宽广体现深天马超强的产品设计研发能力和快速响应能力。公司产品涵盖

1.44"-21"各类应用的液晶显示面板，包括不同分辨率（qHD、HD、FHD、WQHD）的 a-si 

LCD、LTPS LCD 及 AMOLED 面板。近年来，公司主打产品已从 qHD、HD 切换至 FHD、WQHD
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产品。自主研发的 TED In-cell 内嵌式单芯片触控显示解决方案已大量应用于品牌客

户中高端产品线，量产化应用国内领先。AMOLED 技术方面，FHD 产品已成功实现量产。

2017 年，公司积极响应客户需求，率先量产全面屏产品，支持多家国内外主流品牌客

户实现产品全球首发。群智咨询数据显示，公司2017年 LCD全面屏出货量居全球第一。 

表 3：深天马部分产品 

产品类别 应用领域 尺寸 分辨率 亮度 色域 

a-si 智能手机 6" 720×1280 350 70% 

a-si 智能手机 6" 540×960 450 70% 

a-si 医疗 15" 1024x768 450 - 

a-si 医疗 12.1" 800x600 450 - 

a-si 车载 8" 800x480 550 - 

a-si 车载 7" 800x480 450 - 

a-si 工业 15" 1024x768 400 - 

a-si 工业 5" 800x480 250 - 

LTPS 智能手机 5.5'' 1440 x 2560 400 70% 

LTPS 智能手机 6'' 1080 x 1920 500 70% 

LTPS 平板电脑 10.1" 2560 x 1600 430 91% 

LTPS 平板电脑 8.9" 1536 x 2048 430 70% 

OLED 智能穿戴 1.2" 390*390 350 100% 

资料来源：太平洋证券整理 

 

研发占比持续增加，确保公司竞争力。除 2017 年外，公司研发支出快速增长，从

2011 年的 1.48 亿增加到了 10.57 亿，6 年翻了将近 10 倍；研发支出占收入比重也持

续增长，从 2011 年 3.2%上升到了 2017 年的 7.5%，2016 年更是到高达 10%。只需增加

的研发支出不仅有助于提高公司的产品设计能力，更确保了公司长期的竞争力。 

图 18：研发支出持续增加  图 19：深天马 A 毛利率长期位居行业前两位 

 

 

 

资料来源：wind、太平洋证券整理  资料来源：wind、太平洋证券整理 
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四、LTPS、AMOLED 业务迎来爆发，公司进入新一轮成长 

（一）收购厦门天马，强化中小尺寸面板领先地位 

收购厦门天马，强化中小尺寸面板领先地位。厦门天马由金财投资、中航国际、

中航国际深圳、中航国际厦门于2011年 3月共同组建，主要从事显示器件产品的研发、

设计、制造与销售。厦门天马拥有一条 5.5 代和一条 6代 LTPS TFT-LCD 生产线。2017

年，厦门天马智能手机 LTPS 面板出货量为 1.05 亿片，市场份额 17%，位列全球第二大

智能手机 LTPS LCD 供应商。2017 年 1 月 23 日，深天马 A完成对厦门天马的收购。 

表 4：厦门天马部分信息 

厦门天马介绍 

主营业务 显示器件及相关材料、产品的研发、设计、制造与销售 

主要产品 LTPS 显示面板及模组，产品主要应用于智能手机、平板电脑等移动智能终端产品 

产线 一条 5.5 代和一条 6代 LTPS TFT-LCD 生产线 

行业地位 2017 年，厦门天马位列全球第二大智能手机 LTPS TFT LCD 供应商 

资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理 

 

表 5：厦门天马各报告期产能、产量，万张 

产品 报告期 设计产能 产量 产能利用率 

5.5 代 LTPS 产线 2015 年度 31.5 24.03 76.29% 

5.5 代 LTPS 产线 2016 年度 36 27.1 75.28% 

5.5 代 LTPS 产线 2017 年 1-9 月 27 23.06 85.41% 

6 代 LTPS 线 2017 年 1-9 月 7.5 7.09 94.53% 

资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理 

 

图 20：2017 年 LTPS 手机出货量份额  图 21：厦门天马和深天马 A 收入情况，百万元 

 

 

 

资料来源：IHS、太平洋证券整理  资料来源：wind、太平洋证券整理 
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图 22：厦门天马和深天马 A 净利润情况，百万元  图 23：2017Q3 厦门天马收入构成 

 

 

 

资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理  资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理 

 

受益全面屏趋势，LTPS业务未来成长可期。考虑到全面屏的加速渗透，预计未来

三年智能手机市场对LTPS LCD将保持较高需求。参考去年量产情况，我们预计厦门天

马6代LTPS产能将于今年二季度释放完毕。假设2018年厦门天马两条LTPS产线稼动率和

产品单价维持在2017年水平，我们预计2018年公司LTPS业务将贡献156.31亿的收入，

超过深天马A去年全年收入。 

 

（二）AMOLED 量产提供未来成长空间 

注入天马有机，发挥协同效应。天马有机发光于 2013 年底开始投资建设一条第 5.5

代 AMOLED 量产线，天马有机发光第 5.5 代 AMOLED 量产线于 2017 年 10 月达产转固，

并向移动智能终端品牌客户量产出货。2018年 1月 23日，在完成收购 60%天马股权后，

公司将持有天马有机发光 100%股权。收购完成后，深天马、厦门天马与下游终端厂商

积累的长期的、深度的合作关系有利于缩短相应下游终端厂商对天马有机发光 AMOLED

产品的认证周期，巩固优质客户资源，发挥协同效应，提升天马有机发光与深天马 A

竞争力。 

表 6：天马有机介绍 

天马有机介绍 

主营业务 生产、销售中小尺寸 AMOLED（硬）屏幕 

产线 一条 5.5 代 AMOLED 线，产能 15K/月，同时扩产 15K/月 

产线状态 一期 2017 年 10 月转固达产，并向移动智能终端品牌客户量产出货。扩产线正处于设备搬入、安装阶段 

经营情况 2017 年 10 月，天马有机发光的营业收入为 2,645 万元（未经审计），当月尚未盈利。 

展望 管理层的预测，天马有机发光将于 2018 年起实现盈利。 

资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理 
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武汉 6 代 AMOLED 量产，打开未来成长空间。武汉天马 6 代 AMOLED 产线投资 120

亿元，用于生产刚性和柔性 AMOLED 显示屏，月产能 30K/月。2018 年 2 月 25 日，深天

马 A在互动平台表示，武汉天马第 6代 LTPS AMOLED 产线量产。柔性 AMOLED 的量产打

破了三星垄断，同时预计也成为了公司业绩未来成长的来源。基于以下几个假设，我

们预计 2018-2019 年 AMOLED 业务收入分别为 75.5 亿、160.7 亿和 187.7 亿。 

假设 1：武汉 6代 AMOLED 产能里柔性和刚性 AMOLED 各占 50%； 

假设 2：参考上述行业分析里的 AMOLED 渗透趋势，我们假设刚性和柔性未来三年

稼动率分别为 56%、68%、68%和 35%、46.4%、52%； 

假设 3：2018 AMOLED 年价格根据 IHS 每月公布数据调整成每千平方米单价，未来

价格在 2018 年价格基础上向下调整； 

假设 4：刚性和柔性毛利率分别假设为 23%、22%、22%和 20%、23%、25%。 

 

表 7：深天马 A AMOLED 业务收入预计 

业务分类 百万元 2018E 2019E 2020E 

AMOLED 

（硬） 

收入 3993.17 7684.98 8036.14 

出货量 156.71 354.81 463.78 

YOY 0.0% 0.0% 0.0% 

产能（千㎡） 279.84 525.65 687.09 

稼动率 56.0% 67.5% 67.5% 

单价（百万元/千㎡） 25.48 21.66 17.33 

毛利 918.43 1690.69 1767.95 

毛利率 23.0% 22.0% 22.0% 

AMOLED（软） 

收入 3552.09 8382.29 10735.94 

出货量 65.56 173.83 259.74 

YOY 824.0% 188.4% 61.5% 

产能（千㎡） 187.31 374.63 499.50 

稼动率 35.0% 46.4% 52.0% 

单价（百万元/千㎡） 54.18 48.22 41.33 

毛利 710.42 1927.93 2683.99 

毛利率 20.0% 23.0% 25.0% 

资料来源：太平洋证券整理 

 

（三）折旧到期，a-si LCD 成公司现金奶牛 

折旧陆续到期促 a-si 成现金牛业务。目前公司的 6 条 a-si LCD 产线中，上海天

马投资于 2006 年、2008 年量产，产线主要设备折旧期为 7年，目前已经折旧完毕。上
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海光电子折旧也基本计提结束
1
。成都、武汉集中投资于 2008-2009 年间，在 2011 年左

右量产转固，产线折旧预计将在今明两年结束。以武汉天马为例，设备占投资 70%
2
左

右比重，我们估算一条 a-si 产线每年折旧大概在 4 亿左右。2 条产线折旧到期预计每

年将节省 7亿成本。参考 2017 年公司财务数据，折旧到期后，a-si 毛利率将从原先的

20.6%大幅上升为 25.7%，a-si 业务有望成为公司的现金奶牛。 

表 8：深天马 a-si 产线情况 

工厂 所在地区 代线 技术类型 投资金额（亿元） 设计产能/K 投资时间 点亮 量产转固 

上海天马 上海 4.5 a-si-LCD 33 30 2006.8 2008.3 2008Q3 

成都天马 成都 4.5 a-si LCD 30 45 2008.9 2011.1 2012.7 扩产 

武汉天马 武汉 4.5 a-si-LCD 40 30 2008.11 2011 2011.7 扩产 

上海光电子 上海 5 a-si-LCD 25 75 2009 2010 2011 

NLT 日本 2 a-si-LCD   20 2011.2 2011 2011 

NLT 日本 3 a-si-LCD   20 2011.2 2011 2011 

资料来源：公司公告、太平洋证券整理 

 

图 24：上海天马 4.5 代 a-si 投资金额支出，百万元  图 25：上海天马 4.5 代 a-si 投资金额占比 

 

 

 

资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理  资料来源：深天马 A交易报告书、太平洋证券整理 

 

五、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

需求方面，智能手机 a-si LCD 需求每年下降 30%；专业显示 a-si 面板需求增速为

16.9%、12.4%、11%；受益全面屏，2018-2020 年 LTPS 稼动率由 2017 年的 79%上升为

83%；AMOLED（硬）稼动率分别为 56%、67.5%、67.5%；AMOLED（软）加上良率，稼动

率分别为 35%、46.4%、52%。 

产能方面，a-si产能无变化；LTPS产能在2018Q2释放完；武汉6代AMOLED在2020Q1

                                                        
1 2017年年报称， 2016年下半年及2017年下半年上海光电子大量机器设备达到使用年限，计提折旧金额减少。 
2 参考上海天马收购报告书中投资金额分布 
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爬满 30K 产能，天马有机在 2019Q4 满产。 

价格方面，a-si LCD 面板价格每年在 17 年基础上下降 10%；LTPS LCD 价格 18 年

维持 17年水平，后两年每年在 18年基础上下降 10%；AMOLED（硬屏）价格分别为25.48、

21.66、17.33（百万/千平方米），AMOLED（软屏）价格为 54.18、48.22、41.33（百

万/千平方米）。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年的净利润为 21.4、27.8、33.0 亿元，

CAGR 为 58.87%。摊薄后 EPS 为 1.05、1.35、1.61 元。 

表 9：深天马 A 收入拆分 

 
资料来源：太平洋证券整理 

 

（二）投资建议 

首次覆盖，给予买入评级，目标价 26 元。我们预测公司 2018-2020 年摊薄后 EPS

为 1.03、1.39、1.65 元，当前股价对应未来三年 PE 分别为 16.2、12.3 和 10.3 倍。

参考可比公司京东方 A、华映科技和同兴达 2018 年 wind 一致预期估值为 18.6、34.7

和 20.2 倍，平均 24.5 倍。考虑公司在中小尺寸面板行业的竞争力和未来三年成长性，

我们给予深天马 A 2018 年 25 倍 PE，对应目标价 26 元，给予买入评级。 

 

六、风险因素 

市场竞争加剧；LTPS LCD、AMOLED渗透不及预期；公司产能释放低于预计。 

 
 

（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E
营业收入 14012.50 35859.92 41738.86 42032.95

YOY 30.51% 155.91% 16.39% 0.70%

营业成本 11091.00 28531.63 32894.32 32431.73

毛利 2921.50 7328.29 8844.54 9601.21

毛利率 20.85% 20.44% 21.19% 22.84%

收入 13369.43 12451.41 11018.64 10050.09
毛利 2756.38 2490.28 2258.82 2211.02

毛利率 20.62% 20.00% 20.50% 22.00%

收入 9607.77 15632.16 14421.86 12979.67

毛利 1815.87 3126.43 2884.37 2855.53

毛利率 18.90% 20.00% 20.00% 22.00%

收入 411.98 7545.26 16067.27 18772.08

毛利 82.40 1628.85 3618.62 4451.94

毛利率 20.00% 21.59% 22.52% 23.72%

收入 231.09 231.09 231.09 231.09

毛利 82.73 82.73 82.73 82.73

毛利率 35.80% 35.80% 35.80% 35.80%

其他

合计

a-si

LTPS

AMOLED



 
公司深度报告 

P17 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 
  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

现金及现金等价物 4290 4856 4602 4635 营业收入 14013 35860 41739 42033

应收款项 4357 10697 12783 12794 营业成本 11091 28532 32894 32432

存货净额 1603 4321 4848 4755 营业税金及附加 65 142 178 178

其他流动资产 1010 1848 250 252 销售费用 398 1083 1223 1250

流动资产合计 11260 21722 22484 22436 管理费用 1620 4344 4873 4996

固定资产 16407 19639 23035 26228 财务费用 227 239 230 239

无形资产及其他 1019 978 938 897 投资收益 (38) (17) (17) (17)

投资性房地产 652 652 652 652 资产减值及公允价值变动 (267) (184) (184) (184)

长期股权投资 313 314 315 315 其他收入 578 1086 1086 1086

资产总计 29652 43306 47423 50528 营业利润 884 2405 3225 3822

短期借款及交易性金融负债 3220 3716 2953 4024 营业外净收支 8 8 9 10

应付款项 5022 14233 16191 15758 利润总额 892 2413 3234 3832

其他流动负债 1957 4359 5183 5150 所得税费用 85 294 396 451

流动负债合计 10199 22307 24327 24932 少数股东损益 0 0 0 0

长期借款及应付债券 3730 3730 3730 3730 归属于母公司净利润 807 2119 2838 3381

其他长期负债 1248 1234 1212 1200 EPS 0.58 1.03 1.39 1.65

长期负债合计 4978 4964 4942 4930

负债合计 15177 27271 29270 29863 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

少数股东权益 0 0 0 0 净利润 807 2119 2838 3381

股东权益 14475 16035 18153 20665 资产减值准备 160 438 143 131

负债和股东权益总计 29652 43306 47423 50528 折旧摊销 1030 1149 1755 2130

公允价值变动损失 267 184 184 184

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 财务费用 227 239 230 239

每股收益 0.58 1.03 1.39 1.65 营运资本变动 275 2141 1888 (267)

每股红利 0.15 0.27 0.35 0.42 其它 (160) (438) (143) (131)

每股净资产 10.33 7.83 8.86 10.09 经营活动现金流 2379 5593 6666 5429

ROIC 4% 7% 10% 11% 资本开支 (7316) (4963) (5437) (5598)

ROE 6% 13% 16% 16% 其它投资现金流 13 0 0 0

毛利率 21% 20% 21% 23% 投资活动现金流 (7287) (4963) (5438) (5598)

EBIT Margin 6% 5% 6% 8% 权益性融资 0 0 0 0

EBITDA  Margin 13% 8% 10% 13% 负债净变化 2440 0 0 0

收入增长 31% 156% 16% 1% 支付股利、利息 (204) (559) (720) (869)

净利润增长率 42% 163% 34% 19% 其它融资现金流 263 496 (763) 1071

资产负债率 51% 63% 62% 59% 融资活动现金流 4734 (64) (1482) 203

息率 0.8% 2.3% 2.9% 3.5% 现金净变动 (173) 566 (254) 33

P/E 29.6 16.5 12.3 10.3 货币资金的期末余额 4290 4856 4602 4635

P/B 1.7 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 (5253) (127) 462 (931)

EV/EBITDA 21.4 21.9 15.2 12.5 权益自由现金流 (2550) 158 (502) (71)
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