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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

消费端成长全面稳健，车载屏加速度后劲十足 

 
 [Table_Summary]  事件：深天马 A于 2021 年 3 月 12 日晚间发布 2020 年年度报告，公司

2020年实现营业收入292.33亿，同比下滑3.46%；实现营业利润16.15

亿元，同比增长 60.98%，实现归属于上市公司股东的净利润 14.75 亿，

同比增长 77.79%。 

上半年疫情影响已安然度过，各项业务成长稳健。公司全年营收基本

与去年持平，但与上半年或前三季度相比，利润成长比率明显提升，

这有其内在的本质原因。首先，各条产线的稳健运营与持续成长仍是

最核心保障，2020 年，公司除了 AMOLED 产线因为产能调配切换（武

汉）和新增产能建设（厦门）仍在紧锣密鼓建设之外，其余消费电子、

车载、工控、医疗等产线均保持着产销两旺的良好态势。其次，笔记

本、平板电脑和医疗显示屏等产品受益于疫情需求成长迅速，并且至

今仍维持着非常繁盛的市场需求。第三，车载与智能手机虽然上半年

受到疫情的轻微影响，但下半年，尤其是三季末后，供应链整体物料

供给紧张，对屏幕的价格拉升也非常明确，为盈利的整体增长带来正

向促进。第四，公司过去几年，因为金立坏账、财务累积费用计提等

历史因素的影响，Q4 单季往往出现负增长，这些遗留问题在 2019 年

前后已经得到妥善处理，因而未来公司的财务表现将会更加正面且稳

健。 

AMOLED 出货量逐年翻番，深耕稳打亦能结出丰硕果实。从 2019-2021

这三年的公司 AMOLED 屏出货成长与预期来看，公司出货量呈现出逐年

翻番的态势，而且其中柔屏占比亦在不断提升。与国内竞争对手直接

柔屏一步到位的模式不同，天马选择的是先把硬屏做好，再进阶柔屏

的稳扎稳打进阶模式，而且在 2019 年后开始加速在柔性 AMOLED 领域

扩张产能建设。公司在厦门投入 480 亿建设的柔性产线，是目前国内

规模最大的柔性 AMOLED 单体工厂，预计将在 2021 年上半完成建设封

顶，下半年开始设备搬入，2022 年一季度有望点亮，届时公司将晋升

AMOLED 柔屏全球前三。这一节奏与这些年智能手机的 AMOLED 柔屏渗

透率节奏相仿，既维持了公司在柔性屏领域的持续领先优势，又避免

了早期投入过大所导致的空置损耗，节奏把控和技术跟进都非常精准。 

车载业务继续保持全球领先，市场份额持续上升。车载一直都是天马

值得骄傲的细分领域，过去几年一直保持行业领先。在传统车领域，

一直都是保时捷、宝马、奔驰等高端车型的主要供应厂商，在新能源

 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) 35,170/26,172 

12 个月最高/最低(元) 18.26/13.09 
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--2020/07/15 

 

[Table_Author] 证券分析师：王凌涛 

电话：021-58502206 

E-MAIL：wanglt@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519110001 

证券分析师：沈钱 

电话：021-58502206-8008 

E-MAIL：shenqian@tpyzq.com 

执业资格证书编码： 
 

(10%)

3%

16%

30%

43%

56%

20
/3

/1
6

20
/5

/1
6

20
/7

/1
6

20
/9

/1
6

20
/1

1
/1

6

21
/1

/1
6

深天马A 沪深300 

[Table_Message] 2021-03-15 

公司点评报告 

买入/维持 

 深天马 A(000050) 
目标价：22.10 

昨收盘：14.31 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 消费端成长全面稳健，车载屏加速度后劲十足 

 

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

汽车在我国快速成长的当下，天马依托本土供应优势，2020 年接下多

款客户订单，目前国内已上市的多款主力新能源车型中，天马均是一

线屏幕主供方。依据 Omdia 的数据，2020 年，连续两个季度天马实现

车载 TFT 出货量全球第一，前三季度累计总量全球第一，市占 16.8%，

环比增长 47.8%，同比增长 4.9%。未来天马将继续深化与下游重磅客

户的合作，力争在行业日系、台系厂商逐渐出清的背景下，以高技术、

高稳定性且快速响应、规模争先的解决方案优势，进一步扩大自身在

车载、尤其是新能源车方向上的领先优势。 

盈利预测和投资评级：维持买入评级。前几篇公司深度与点评报告中，

我们已经多次指出 5G 的快速渗透，以及消费者对于价格的敏感性，将

延续 LTPS LCD 在经济类机型中的应用与竞争优势，而 2021 年至 2022

年，天马在 AMOLED 柔屏、以及车载、医疗、工控等领域的增量或优势

扩大，则为公司的进阶成长打开了新的通途。考虑到公司产能与技术

的领先布局，以及与全球智能终端、汽车等一线品牌厂商的深入合作

与渠道优势，公司接下来有望进入一轮全新的增长期，预计公司 

2020-2022 年将分别实现净利润 19.54 亿、24.51 亿和 28.86 亿元，

当下市值对应 2020-2022 年估值分别为 18.00、14.35、12.19 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）全球疫情反复导致智能

手机、汽车等需求再度疲软。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 29233 37099 45502 51704 

（+/-%） -3.46 26.91 22.65 13.63 

净利润(百万元） 1475 1954 2451 2886 

（+/-%） 77.79 32.51 25.46 17.72 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.79 1.00 1.17 

市盈率(PE) 23.85 18.00 14.35 12.19 

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）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,219 4,548 371 455 517  营业收入 30,282 29,233 37,099 45,502 51,704 

应收和预付款项 6,333 5,612 9,171 8,960 11,642  营业成本 25,180 23,553 29,846 36,584 41,544 

存货 3,339 3,469 3,670 5,080 4,857  营业税金及附加 194 216 241 268 300 

其他流动资产 1,506 1,092 1,635 1,154 1,533  销售费用 472 317 371 664 760 

流动资产合计 14,397 14,720 14,848 15,649 18,549  管理费用 2,948 3,010 3,261 4,000 4,565 

长期股权投资 33 543 543 543 543  财务费用 726 839 715 977 1,429 

投资性房地产 28 27 23 19 14  资产减值损失 -445 -386 361 226 -165 

固定资产 28,246 26,705 46,443 54,533 61,902  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 19,005 27,571 17,541 18,254 16,524  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 2,341 2,478 2,186 1,894 1,602  营业利润 1,003 1,615 2,282 2,862 3,382 

长期待摊费用 849 941 470 0 0  其他非经营损益 16 34 17 22 13 

其他非流动资产 552 574 558 595 632  利润总额 1,019 1,648 2,299 2,884 3,395 

资产总计 65,451 73,558 82,611 91,486 99,765  所得税 189 174 345 433 509 

短期借款 5,808 400 9,915 14,519 18,377  净利润 829 1,475 1,954 2,451 2,886 

应付和预收款项 11,472 11,328 13,855 15,594 17,094  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 15,403 21,509 21,509 21,509 21,509  归母股东净利润 829 1,475 1,954 2,451 2,886 

其他负债 6,060 6,752 1,809 1,890 1,926              

负债合计 38,744 39,989 47,088 53,512 58,906  预测指标           

股本 2,048 2,458 2,458 2,458 2,458    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 21,082 26,235 26,235 26,235 26,235  毛利率 16.85% 19.43% 19.55% 19.60% 19.65% 

留存收益 3,577 4,875 6,829 9,281 12,166  销售净利率 2.74% 5.04% 5.27% 5.39% 5.58% 

归母公司股东权益 26,707 33,568 35,522 37,973 40,859  销售收入增长率 4.74% -3.46% 26.91% 22.65% 13.63% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 8.11% 41.82% 35.92% 26.78% 15.41% 

股东权益合计 26,707 33,568 35,522 37,973 40,859  净利润增长率 -15.70% 77.79% 32.51% 25.46% 17.72% 

负债和股东权益 65,451 73,558 82,611 91,486 99,765  ROE 0.03 0.04 0.06 0.06 0.07 

       ROA 0.03 0.04 0.05 0.05 0.06 

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

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.34 0.60 0.79 1.00 1.17 

经营性现金流 4,556 6,401 4,627 15,547 14,825  PE(X) 42.41 23.85 18.00 14.35 12.19 

投资性现金流 -9,295 -10,387 -16,784 -18,242 -16,522  PB(X) 1.32 1.05 0.99 0.93 0.86 

融资性现金流 4,029 5,140 7,980 2,779 1,759  PS(X) 1.16 1.20 0.95 0.77 0.68 

现金增加额 -669 1,053 -4,177 84 62   EV/EBITDA(X) 8.88 8.15 5.55 4.83 4.46 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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