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2021 年 03 月 15 日 公司研究●证券研究报告 

深天马 A（000050.SZ） 公司快报 

盈利能力持续提升，AMOLED 进入产能释放期  

投资要点 

 

◆ 事件：公司发布 2020 年年度报告，全年实现营业收入 292.3 亿元，同比减少 3.5%，

毛利率 19.4%，同比提升 2.6 个百分点，归属母公司净利润为 14.7 亿元，同比增

长 77.8%，扣非后的归母净利润为 8.8 亿元，同比增长 258.9%。第四季度公司实

现营业收入为 65.5 亿元，同比下降 4.5%，归属上市公司股东净利润为 4.1 亿元，

同比大幅扭亏。2019 年度利润分配预案为每 10 股派发现金红利 0.7 元（含税），

不送红股，不以资本公积金转增股本。 

◆ 全年收入小幅下降，产品结构调整提升毛利率： 2020 年上半年受疫情冲击智能终

端、车载市场需求大幅下滑，公司疫情防控和经营发展“两手抓”，实现各产线的

稳产满产，尽管全年收入小幅下滑 3.5%，但产品结构优化升级，高附加值产品出

货比提升，实现了毛利率水平的同比提升。公司 LTPS 业务保持在智能手机市场的

领先地位，基本实现了行业主流品牌客户 LTPS 手机全覆盖，且已连续三年保持

LTPS 智能手机面板出货量全球第一，LCD 智能手机打孔屏出货量全球第一。同时，

车载显示出货市占率逐年提升，2020 年连续 2 个季度登顶全球第一；在高端医疗、

航海、HMI 等多个细分领域也保持了全球市场份额领先。 

◆ 经营提效扣非净利大幅改观，研发投入增加保持竞争力：2020 年收入端稳定的情

况下盈利水平大幅提升，扣非后的归母净利同比增长 258.9%，其中 Q4 大幅扭亏

盈利 4.1 亿元，主要得益于公司在降本增效上的努力，通过极致成本管理，提质增

效成果显著。期间费用方面，销售费用中的运输费用调整至营业成本因此同比减少

32.8%，销售费用率和管理费用率分别同比下降 0.5 和 0.2 个百分点为 1.1%和

3.4%。研发费用率同比增加 0.5 个百分点，绝对金额同比增长 9.0%，公司在技术

提升方面的投入不断加码，前瞻性技术和产品技术均取得新进展，2020 年全新发

布了 Micro LED、折叠 OLED、屏下摄像头、屏内指纹识别、Acrus 等五大技术，

LTPS 高附加值项目全面铺开，中尺寸产品从 FHD 60Hz 到超高频 360Hz/WQHD 

120Hz 升级迭代。 

◆ AMOLED 进入产能释放期，业绩增长贡献动力：公司 AMOLED 产品出货呈逐年

翻倍态势，目前武汉天马 G6 产线整体柔性产能已经释放并向手机品牌客户实现稳

定批量交付，未来将有更多柔性产品导入，2021 年预计出货量 2,000 万片，上海

天马有机发光 2021 年有望出货可穿戴产品 2,000 万片，全年出货显著放量，厦门

天马 G6 产线将于今年下半年开始搬入设备，2022 年春节前有望点亮，AMOLED

将为公司业绩增长提供强劲动力。另一方面，2021 年智能手机市场逐步复苏，高

通及联发科预测全年 5G 手机出货量将达到 5 亿台，目前公司 LTPS 产线满产满销，

车载业务伴随汽车“新四化”需求空间扩容，我们乐观看待公司成长空间。 

 

◆ 投资建议：我们预测公司 2021 年至 2023 年每股收益分别为 0.81、0.94 和 1.12

电子元器件 | 其他元器件 III 

投资评级 买入-B(维持) 
股价(2021-03-15) 14.10 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 34,654.24 

流通市值（百万元） 29,408.05 

总股本（百万股） 2,457.75 

流通股本（百万股） 2,085.68 

12 个月价格区间 12.80/18.45 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 0.73 -3.32 -31.55 

绝对收益 -9.03 -4.54 -8.13 
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深天马 A：重申深天马 A 推荐逻辑： 

2021-01-26 

深天马 A ：利润端改善强于营收表现 

2020-10-27 

深天马 A：显示技术迭代更新，中小尺寸面

板龙头顺势而上 2020-10-11 

深天马 A：上半年毛利率提升显著，未来

LTPS+AMOLED 双引擎驱动 2020-08-30 

深天马 A：疫情影响控制成效明显，中小屏

显示复苏期待 2020-04-26 
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元，维持买入-B 建议。 

 

◆ 风险提示：智能手机等产品市场出货量不及预期；产能建设及良率爬坡不及预期；

行业竞争导致供需关系失衡，影响产品价格；新冠疫情反复增加供需不确定性。 

 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,282 29,233 37,433 43,389 49,637 

YoY(%) 4.7 -3.5 28.1 15.9 14.4 

净利润(百万元) 829 1,475 1,979 2,318 2,756 

YoY(%)  -10.4 77.8 34.2 17.1 18.9 

毛利率(%) 16.8 19.4 19.7 20.1 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.60 0.81 0.94 1.12 

ROE(%) 3.1 4.4 5.6 6.1 6.8 

P/E(倍) 41.8 23.5 17.5 15.0 12.6 

P/B(倍) 1.3 1.0 1.0 0.9 0.9 

净利率(%) 2.7 5.0 5.3 5.3 5.6 
   

数据来源：贝格数据、华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14397 14720 20912 26507 33189  营业收入 30282 29233 37433 43389 49637 
现金 3219 4548 6949 12187 15739  营业成本 25180 23553 30061 34671 39563 

应收票据及应收账款 5833 5117 8842 7643 10913  营业税金及附加 194 216 231 289 334 

预付账款 21 32 57 40 66  营业费用 472 317 412 542 568 

存货 3339 3469 3639 5120 4971  管理费用 1091 986 1202 1474 1737 

其他流动资产 1985 1555 1426 1517 1499  研发费用 1857 2024 2419 2841 3323 

非流动资产 51054 58837 58722 58112 57643  财务费用 726 839 1097 1133 1179 

长期投资 33 543 543 543 543  资产减值损失 343 485 605 712 3 

固定资产 28246 26705 26153 25624 24985  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2071 2166 2080 1990 1905  投资净收益 0 0 40 14 18 

其他非流动资产 20705 29424 29947 29955 30210  营业利润 1004 1615 2316 2717 3231 

资产总计 65451 73558 79634 84619 90832  营业外收入 18 37 17 14 15 

流动负债 20409 17313 18300 19229 21939  营业外支出 3 4 5 4 4 

短期借款 5808 400 0 0 0  利润总额 1019 1648 2328 2727 3242 

应付票据及应付账款 7869 7710 10176 11412 13369  所得税 189 174 349 409 486 

其他流动负债 6732 9203 8123 7817 8570  税后利润 829 1475 1979 2318 2756 

非流动负债 18335 22677 25956 27691 28441  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 13408 18512 20512 22512 23512  归属母公司净利润 829 1475 1979 2318 2756 

其他非流动负债 4927 4165 5444 5179 4930  EBITDA 
 

5144 6170 5601 6531 6952 

负债合计 38744 39989 44256 46921 50380        

少数股东权益 0 0 0 0 0  主要财务比率      

股本 2048 2458 2458 2458 2458  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 21082 26235 26235 26235 26235  成长能力      
留存收益 3614 4924 6731 9049 11805  营业收入(%) 4.7 -3.5 28.1 15.9 14.4 

归属母公司股东权益 26707 33568 35378 37698 40451  营业利润(%) 2.0 61.0 43.4 17.3 18.9 

负债和股东权益 65451 73558 79634 84619 90832  归属于母公司净利润(%) -10.4 77.8 34.2 17.1 18.9 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 16.8 19.4 19.7 20.1 20.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  净利率(%) 2.7 5.0 5.3 5.3 5.6 

经营活动现金流 4761 6677 3589 6929 6068  ROE(%) 3.1 4.4 5.6 6.1 6.8 

  净利润 829 1475 1979 2318 2756  ROIC(%) 3.1 4.0 5.3 6.0 6.8 

  折旧摊销 3415 3716 3097 2707 2549  偿债能力      

  财务费用 733 768 1097 1133 1179  资产负债率(%) 59.2 54.4 55.6 55.4 55.5 

  投资损失 -0 -0 -40 -14 -18  流动比率 0.7 0.9 1.1 1.4 1.5 

 营运资金变动 -724 419 -1580 171 -1808  速动比率 0.5 0.6 0.9 1.1 1.3 

  其他经营现金流 508 299 -963 614 1410  营运能力      

投资活动现金流 -9295 -10387 -1694 -2388 -2335  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

筹资活动现金流 4029 5140 506 697 -181  应收账款周转率 6.2 5.1 5.3 5.6 5.4 

       应付账款周转率 5.6 4.5 4.1 4.7 4.4 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.81 0.94 1.12  P/E 41.8 23.5 17.5 15.0 12.6 
每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 2.72 1.46 2.82 2.47  P/B 1.3 1.0 1.0 0.9 0.9 
每股净资产(最新摊薄) 10.87 13.66 14.39 15.34 16.46  EV/EBITDA 9.9 8.3 9.0 7.3 6.4  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    胡慧声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

 

华金证券股份有限公司 

地址：上海市浦东新区杨高南路 759 号（陆家嘴世纪金融广场）31 层 

电话：021-20655588  

网址： www.huajinsc.cn 

 

 

 


