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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

疫情影响渐轻，车载全面复苏 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司 2020 年前三季度实现营业收入 226.83 亿元，同比下滑

3.15%，实现归母净利润 12.31 亿元，同比增长 19.04%，实现扣非归

母净利润 6.89 亿元，同比增长 26.5%。 

其中第三季度实现营业收入 86.26 亿元，同比下滑 2.27%，归母净利

润 4.86 亿元，同比增长 24.61%，扣非归母净利润 2.64 亿元，同比下

滑 2.05%。 

疫情对各细分业务影响不一，受抑制下游正逐步恢复。今年前三季度，

在全球遭受疫情戏谑的大环境下，公司产品的主要应用下游整体需求

情况有喜有忧：笔记本、平板电脑和医疗显示屏等受益于疫情需求大

量爆发，车载显示、智能手机等细分赛道则受到了负面的影响，市场

需求有所压抑，在此情况下，公司前三季度的营收基本与去年持平，

疫情期间，公司苦修内功，经营管理、市场营销和技术研发等方面的

能力不断提升，这正是公司归母净利润和扣非归母净利润均逆势成长

的主要依托。当下，国内疫情控制成效较为显著，智能手机、车载显

示等领域的需求正逐渐恢复至正常状态，公司四季度的业绩表现值得

期待。 

LTPS 在合适定位领域仍具备强竞争力，未来 AMOLED 渗透下公司产能

具备充分释放弹性。中国信通院统计的数据显示，2020 年，我国 5G

智能手机的渗透率提升非常明确，自 6月以来，单月 5G手机出货量占

同期手机出货量的比重维持在 60%以上，这与高性价比的 LTPS 助力中

低端 5G 手机价格下沉至 2000 元左右相关，从一定程度上说明在合适

的定价区间内，LTPS LCD 相较于 AMOLED 仍具备足够的竞争力，公司

作为全球范围内 LTPS LCD 领域的引领者，在不断提升定制化制程领域

的技术、交付和成本优化能力的情况下，仍具备从 LTPS LCD 业务获取

足量业绩弹性的能力。同时，5G 渗透前周期是公司提升 AMOLED 产能

和良率的绝佳时间窗口期：天马有机发光第 5.5 代 AMOLED 产线和武汉

天马第 6 代 LTPS AMOLED 产线一期和二期项目产能和良率正不断提

升，厦门天马第六代产线正处在建设期。未来，凭借轻薄、低功耗等

优势，柔性 AMOLED 在中高端 5G旗舰机领域的渗透率有望进一步提升，

公司当前布局在 AMOLED 领域的布局，有望接棒 LTPS LCD，成为公司

业绩成长的重要支撑点。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,458/1,829 

总市值/流通(百万元) 36,080/26,849 

12 个月最高/最低(元) 18.80/13.09 
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重视新能源车为公司带来的业绩成长推动力。新冠疫情造成的全球经

济下滑对汽车销量造成了较大的冲击，所幸当下，国内疫情逐步得到

控制，在各类补贴、政策等的催化下，国内汽车需求正逐渐复苏，中

国汽车工业协会 8 月数据显示，211.9 万辆和 218.6 万辆，同比分别

增长 6.3%和 11.6%，其中新能源车的复苏尤为明确，8 月，我国新能

源车单月销量突破 10 万辆，创历年同期新高，同时，车载显示正朝着

大屏化、多屏化等趋势演进，单车对屏幕数量及尺寸的需求不断提升，

因此，我国车载显示屏市场空间具备充足的增长空间。公司在车载 TFT

领域的出货量位居全球第二，国内汽车客户不仅包括传统车企，还导

入了蔚来、小鹏、比亚迪、广汽新能源、荣威等新能源品牌客户，未

来这一细分业务能贡献的收入及业绩值得期待。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。5G智能手机渗透初期，LTPS LCD

对柔性 AMOLED 形成的暂时性反向替代，有望在今明两年为公司提供可

观的业绩增量弹性，而未来柔性 AMOLED 渗透趋势延续的情况下，公司

当前产线、技术的布局以及与国内智能手机品牌厂商的深入合作，将

突显出公司的中长期投资价值，预计公司 2020-2022 年将分别实现净

利润 17.05、20.42、25.17 亿元，当下市值对应 2020-2022 年估值分

别为 21.6、18.05、14.64 倍，维持买入评级。 

风险提示：（1）5G智能手机成本下行进度不及预期；（2）下游终端品

牌客户因不可抗行业因素减单；（3）大尺寸面板价格出现不理性异状

波动，继而影响中小尺寸面板市场预期;（4）国内疫情反复导致智能

手机、汽车等需求再度疲软。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 30282 34070 40932 54034 

（+/-%） 4.74 12.51 20.14 32.01 

净利润(百万元） 829 1705 2042 2517 

（+/-%） -15.7 105.63 19.71 23.29 

摊薄每股收益(元) 0.34 0.69 0.83 1.02 

市盈率(PE) 44.42 21.6 18.05 14.64 

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 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）             利润表(百万）           

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,687 3,219 341 409 540  营业收入 28,912 30,282 34,070 40,932 54,034 

应收和预付款项 6,451 6,333 8,623 9,344 14,374  营业成本 24,520 25,180 28,234 33,687 44,303 

存货 3,125 3,339 3,072 4,577 5,482  营业税金及附加 136 194 221 241 313 

其他流动资产 1,276 1,506 1,605 1,756 1,821  销售费用 481 472 535 598 794 

流动资产合计 14,539 14,397 13,642 16,087 22,218  管理费用 767 1,091 2,313 2,779 3,688 

长期股权投资 32 33 33 33 33  财务费用 734 726 1,498 1,854 2,306 

投资性房地产 30 28 24 20 16  资产减值损失 609 -445 75 106 145 

固定资产 29,250 28,246 40,740 49,985 58,078  投资收益 120 0 0 0 0 

在建工程 12,874 19,005 17,541 18,254 16,524  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 2,432 2,341 2,072 1,804 1,535  营业利润 984 1,003 1,989 2,380 2,948 

长期待摊费用 463 849 914 479 489  其他非经营损益 35 16 17 22 13 

其他非流动资产 417 552 680 741 853  利润总额 1,019 1,019 2,006 2,402 2,961 

资产总计 60,037 65,451 75,645 87,402 99,746  所得税 35 189 301 360 444 

短期借款 4,250 5,808 15,995 24,664 29,595  净利润 984 829 1,705 2,042 2,517 

应付和预收款项 11,664 11,472 13,004 14,571 19,725  少数股东损益 58 0 0 0 0 

长期借款 11,815 15,403 15,403 15,403 15,403  归母股东净利润 926 829 1,705 2,042 2,517 

其他负债 6,303 6,060 3,125 2,957 3,133              

负债合计 34,032 38,744 47,527 57,595 67,857  预测指标           

股本 2,048 2,048 2,048 2,048 2,048    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 21,082 21,082 21,082 21,082 21,082  毛利率 15.19% 16.85% 17.13% 17.70% 18.01% 

留存收益 2,875 3,577 4,988 6,677 8,759  销售净利率 3.40% 2.74% 5.01% 4.99% 4.66% 

归母公司股东权益 26,005 26,707 28,118 29,807 31,889  销售收入增长率 106.33% 4.74% 12.51% 20.14% 32.01% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 77.20% 8.11% 76.16% 27.03% 21.06% 

股东权益合计 26,005 26,707 28,118 29,807 31,889  净利润增长率 21.89% -15.70% 105.63% 19.71% 23.29% 

负债和股东权益 60,037 65,451 75,645 87,402 99,746  ROE 0.04 0.03 0.06 0.07 0.08 

       ROA 0.03 0.03 0.05 0.05 0.05 

现金流量表(百万）            ROIC 0.1 0.04 0.06 0.06 0.06 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.38 0.34 0.69 0.83 1.02 

经营性现金流 3,516 4,556 10,207 12,968 15,552  PE(X) 39.81 44.42 21.6 18.05 14.64 

投资性现金流 -5,639 -9,295 -21,552 -19,257 -17,600  PB(X) 1.42 1.38 1.31 1.24 1.16 

融资性现金流 379 4,029 8,466 6,358 2,179  PS(X) 1.27 1.22 1.08 0.9 0.68 

现金增加额 -1,706 -669 -2,879 69 131   EV/EBITDA(X) 8.57 9.14 5.62 4.98 4.58 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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