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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

6 代 AMOLED 产线扩产，巩固中小尺寸面板领先地位 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，深天马 A发布公告，将建设第 6代 LTPS AMOLED 生

产线二期项目（武汉）。二期项目建成投产后，第 6 代 LTPS AMOLED

生产线项目和第 6代 LTPS AMOLED 生产线二期项目合计形成月产 3.75

万张柔性 AMOLED 显示面板的能力。 

 

武汉 6代 AMOLED 生产线扩产，公司未来成长空间。当前，AMOLED

在智能手机市场快速渗透，如华为 P20 Pro、小米 8 等新机都采用了

AMOLED 屏幕，今年下半年苹果预计也将发布两款 AMOLED 手机。公司

6G AMOLED 二期项目的建设将显著增加自身在 AMOLED 上的竞争力，项

目建成后预计将形成月产 3.75 万张柔性 AMOLED 显示面板的能力。而

武汉天马第 6代 LTPS AMOLED 预计在今年 6月开始向品牌客户出货。

公司 AMOLED 的产能释放及扩产确保了公司未来的成长性。 

全面屏大年，公司优势尽显。公司积极布局二代全面屏技术

（notch+超窄边框设计），notch 全面屏在 2017 年 12 月实现率先量

产出货，2017 全年 LCD 全面屏出货量居全球第一。经过去年产能爬坡，

目前厦门天马 LTPS LCD 6G 产线已经实现满产满销，随着全面屏渗透

加速，预计公司今年业绩将继续保持高增长。 

纳入 MSCI，彰显公司优质属性。首批纳入 MSCI 新兴市场指数的

A股名单里，新增 11只个股，深天马 A名列其中，新入选的个股几乎

都是细分行业龙头公司，充分说明了深天马 A优质的特点。 

投资建议：预计 2018-2020 年公司归母净利润为 20.94 亿、27.06

亿和 33.83 亿元，EPS 分别为 1.02、1.32 和 1.65 元。当前股价对应

未来三年 PE 分别为 14.9、11.5 和 9.3 倍，维持买入评级。 

风险提示：AMOLED 需求低于预期；公司 AMOLED 产能释放不及预

期；面板价格持续下跌风险等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14012.50 34915.07 41067.54 42250.31 

（+/-%） 30.5% 149.2% 17.6% 2.9% 

净利润(百万元） 807.20 2093.87 2706.09 3382.97 

（+/-%） 41.8% 159.4% 29.2% 25.0% 

摊薄每股收益(元) 0.58 1.02 1.32 1.65 

市盈率(PE)  14.9 11.5 9.3 

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) 2,048/1,401 

总市值/流通(百万元) 31,951/21,856 

12 个月最高/最低(元) 25.73/14.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《 太 平 洋 证 券 - 深 天 马 A

（000050.SZ)-一季报点评：LTPS

业务驱动营收大幅增长，AMOLED 未

来值得期待》--2018/04/25 

《太平洋证券-深天马 A：迎接 LTPS

和 AMOLED 放量，开启新一轮成长》

--2018/03/17 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘翔 
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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 31721 36885 39606
应收款项 4357 9462 11296 12055 营业成本 11091 26226 29890 31399

存货净额 1603 3960 4383 4595 营业税金及附加 65 145 170 181

其他流动资产 1010 1635 221 238 销售费用 398 958 1107 1188

流动资产合计 11260 19913 20502 21522 管理费用 1563 2578 3213 3605

固定资产 16407 19639 23035 26228 财务费用 227 237 233 245

无形资产及其他 1019 978 938 897 投资收益 (38) (15) (27) (21)

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 521 0 0 0

资产总计 29652 41497 45441 49614 营业利润 884 1378 2063 2782

短期借款及交易性金融负债 3220 3600 3216 4002 营业外净收支 8 1045 1045 1045

应付款项 5022 13044 14635 15227 利润总额 892 2423 3108 3827

其他流动负债 1957 3823 4542 4826 所得税费用 85 333 404 498

流动负债合计 10199 20467 22393 24055 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 2089 2704 3330

其他长期负债 1248 1234 1212 1200

长期负债合计 4978 4964 4942 4930 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

负债合计 15177 25431 27336 28985 净利润 807 2089 2704 3330

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 160 438 143 131

股东权益 14475 16066 18106 20629 折旧摊销 1030 1149 1755 2130

负债和股东权益总计 29652 41497 45441 49614 公允价值变动损失 267 184 184 184

财务费用 227 237 233 245

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 营运资本变动 275 2225 1589 7

每股收益 0.58 1.02 1.32 1.63 其它 (160) (438) (143) (131)

每股红利 0.15 0.24 0.32 0.39 经营活动现金流 2379 5648 6232 5651

每股净资产 10.33 7.84 8.84 10.07 资本开支 (7316) (4963) (5437) (5598)

ROIC 5% 7% 9% 11% 其它投资现金流 13 0 0 0

ROE 6% 13% 15% 16% 投资活动现金流 (7287) (4963) (5438) (5598)

毛利率 21% 17% 19% 21% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 7% 8% 负债净变化 2440 0 0 0

EBITDA  Margin 14% 9% 12% 14% 支付股利、利息 (204) (498) (664) (806)

收入增长 31% 126% 16% 7% 其它融资现金流 263 380 (384) 786

净利润增长率 42% 159% 29% 23% 融资活动现金流 4734 (118) (1048) (20)

资产负债率 51% 61% 60% 58% 现金净变动 (173) 566 (254) 33

息率 1.0% 2.3% 3.1% 3.8% 货币资金的期初余额 4463 4290 4856 4602

P/E 26.3 14.9 11.5 9.3 货币资金的期末余额 4290 4856 4602 4635

P/B 1.5 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 (5201) (24) 87 (649)

EV/EBITDA 18.9 19.1 13.7 11.2 权益自由现金流 (2498) 151 (499) (76)
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