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[Table_Title] 

行业景气度持续上行，一季度业绩同比高增 
[Table_Title2] 深天马 A(000050) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年第一季度业绩预告，报告期内，预计实现归属

于上市公司股东的净利润 50,000 万元-55,000 万元，比上年同

期增长 65.93%-82.52%，预计实现基本每股收益 0.2034 元/股-

0.2238 元/股。 

分析判断: 

►   行业高景气度持续，一季度业绩同比高增 

根据公司公告显示，预计 2021 年一季度公司实现归属于上市公

司股东的净利润 50,000 万元-55,000 万元，比上年同期增长

65.93%-82.52%。一季度属于传统的行业淡季，公司一季度归母

净利润不但实现了同比较大幅度的增长，单季实现归母净利润甚

至超过了 2020 年第三季度，我们判断主要有几个原因：（1）手

机行业高景气度下，带动了公司整体产能利用率维持在较高水

平。根据 Digitimes Research 公布的数据，2020 年全球智能手

机出货量为 12.4 亿部，与 2019 年相比下降 8.8%，整体来看

2020 年全球智能手机出货量处于近几年最低点，展望 2021 年，

一方面全球疫情得到有效控制，伴随着疫苗接种的推广，全球经

济有望复苏，另一方面得益于 5G 手机的推动，全年智能手机出

货量有望同比实现快速增长。根据 DIGITIMES Research 的最新

报告，到 2021 年第一季度，全球智能手机出货量可能同比增长

近 50％，达到 3.4 亿部。Digitimes Research 还将 2021 年全球

智能手机出货量的年增长率上调至 10-13％，总量超过 14 亿部。

2020 年由于受到疫情的影响，公司整体营收同比略有下滑，2021

年一季度伴随着行业持续向上的高景气度，预计公司营收也将实

现同比正增长，成为推动公司一季度业绩同比大幅度增长的一个

动力。（2）内在竞争力导致份额持续向公司集中并带来业绩的增

长。公司作为中小显示龙头，在技术上持续进行领先布局，2020

年公司持续整合研发资源，优化技术创新体系，全新发布 Micro 

LED、折叠 OLED、屏下摄像头、屏内指纹识别、Acrus 等五大技

术。公司 AMOLED 产品技术和工艺水平快速提升，实现主流品牌

客户项目垂直起量，智能穿戴实现多项技术突破。公司 LTPS 全

面屏技术持续行业领先，手机主流产品开发从单孔全面屏到双盲

孔全面屏，高刷新频率从 90Hz 到 120Hz 和 144Hz，高附加值项目

全面铺开，覆盖行业主流品牌客户。多方面多维度的布局为公司

树立了巨大的竞争优势，公司第三代全面屏量产持续领先，迭代

产品孔类、高频、窄边框稳定量产，LTPS 智能机手机出货量连续

几年保持全球第一，公司 2020 年公司车载 TFT 出货量跃居全球

第一。（3）管理提升，提质增效成果显著持续发挥作用。公司进

一步梳理关键业务流程和决策机制，支持供需匹配的快速决策，
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提升运营效率及信息化程度。通过资源的全景图管理和材料降本

专项管理，顺利保证新项目快速进入量产，推动原材料成本快速

下降；通过与核心供应商联合开发，实现材料多元化，多个材料

打破垄断并实现国产化零的突破；逐步完善分层分类的人才激励

体系，健全多层次、多类别的激励方案，让激励理念深入人心；

通过“成本改善金点子”征集活动，充分调动员工的积极性、能

动性、创造性，降本增效。 

►   AMOLED 产能进入释放新周期，业绩增长步入新平台 
产业布局方面，公司拥有或正在建设从第 2 代至第 6 代 TFT-LCD

（含 a-Si、LTPS）产线、第 5.5 代 AMOLED 产线、第 6 代 LTPS 

AMOLED 产线以及 TN、STN 产线。2020 年，公司武汉天马第 6 代

AMOLED 产能已规模释放，并已向手机品牌大客户实现稳定批量交

付；创新中心完成首台核心设备搬入，建设顺利；天马显示科技

第 6 代柔性 AMOLED 生产线项目总投资 480 亿元，是目前国内体

量最大的柔性 AMOLED 单体工厂，已于 2020 年 5 月 18 日全面开

工，预计 2021 年上半年封顶，下半年开始设备搬入，目前进展

非常顺利，该项目建成后，将助力公司柔性 AMOLED 产能规模跻

身全球前三。我们判断，公司目前 AMOLED 产能已经正式步入释

放期，公司作为中小显示行业龙头，下游客户丰富，伴随着新项

目的开拓落地，公司营收也将进入新的增长期。 

投资建议 
维持前次预测，我们预测 2021-2023 年公司营收为 390.62 亿

元、458.70 亿元、550.44 亿元，预测归母净利润为 19.73 亿

元、27.80 亿元、37.79 亿元，对应 PE 为 17.72 倍、12.57

倍、9.25 倍。维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济下行，系统性风险；智能手机出货量大幅度低于预

期；新技术量产进度慢于预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30,282 29,233 39,062 45,870 55,044 

YoY（%） 4.7% -3.5% 33.6% 17.4% 20.0% 

归母净利润(百万元) 829 1,475 1,973 2,780 3,779 

YoY（%） -10.4% 77.8% 33.8% 40.9% 35.9% 

毛利率（%） 16.8% 19.4% 18.7% 18.8% 18.8% 

每股收益（元） 0.34 0.60 0.80 1.13 1.54 

ROE 3.1% 4.4% 4.3% 4.5% 4.7% 

市盈率 42.14 23.70 17.72 12.57 9.25 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 29,233 39,062 45,870 55,044  净利润 1,475 1,973 2,780 3,779 

YoY(%) -3.5% 33.6% 17.4% 20.0%  折旧和摊销 3,716 4,000 4,500 5,000 

营业成本 23,553 31,746 37,230 44,676  营运资金变动 419 -136 361 -53 

营业税金及附加 216 234 275 330  经营活动现金流 6,677 6,393 8,257 9,437 

销售费用 317 582 688 826  资本开支 -9,880 -7,306 -7,956 -7,651 

管理费用 986 1,289 1,284 1,376  投资 -510 0 0 0 

财务费用 839 -101 -102 -134  投资活动现金流 -10,387 -7,302 -7,899 -7,651 

资产减值损失 -386 -551 -673 -712  股权募资 5,562 0 0 0 

投资收益 0 4 57 0  债务募资 15,224 -400 0 0 

营业利润 1,615 2,242 3,160 4,294  筹资活动现金流 5,140 -411 0 0 

营业外收支 33 0 0 0  现金净流量 1,329 -1,319 358 1,785 

利润总额 1,648 2,242 3,160 4,294  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 174 269 379 515  成长能力（%）     

净利润 1,475 1,973 2,780 3,779  营业收入增长率 -3.5% 33.6% 17.4% 20.0% 

归属于母公司净利润 1,475 1,973 2,780 3,779  净利润增长率 77.8% 33.8% 40.9% 35.9% 

YoY(%) 77.8% 33.8% 40.9% 35.9%  盈利能力（%）     

每股收益 0.60 0.80 1.13 1.54  毛利率 19.4% 18.7% 18.8% 18.8% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 5.0% 5.1% 6.1% 6.9% 

货币资金 4,548 3,229 3,587 5,372  总资产收益率 ROA 2.0% 2.2% 2.6% 2.9% 

预付款项 32 35 45 52  净资产收益率 ROE 4.4% 4.3% 4.5% 4.7% 

存货 3,469 4,442 5,346 6,334  偿债能力（%）     

其他流动资产 6,672 8,797 9,841 11,645  流动比率 0.85 0.81 0.81 0.88 

流动资产合计 14,720 16,502 18,820 23,402  速动比率 0.65 0.59 0.58 0.64 

长期股权投资 543 543 543 543  现金比率 0.26 0.16 0.15 0.20 

固定资产 26,705 33,129 41,419 51,515  资产负债率 54.4% 48.3% 42.7% 38.0% 

无形资产 2,166 2,166 2,166 2,166  经营效率（%）     

非流动资产合计 58,837 72,569 88,815 106,564  总资产周转率 0.40 0.44 0.43 0.42 

资产合计 73,558 89,071 107,635 129,967  每股指标（元）     

短期借款 400 0 0 0  每股收益 0.60 0.80 1.13 1.54 

应付账款及票据 7,710 10,156 12,048 14,375  每股净资产 13.66 18.72 25.09 32.79 

其他流动负债 9,203 10,222 11,250 12,317  每股经营现金流 2.72 2.60 3.36 3.84 

流动负债合计 17,313 20,377 23,298 26,692  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 18,512 18,512 18,512 18,512  估值分析     

其他长期负债 4,165 4,165 4,165 4,165  PE 23.70 17.72 12.57 9.25 

非流动负债合计 22,677 22,677 22,677 22,677  PB 1.08 0.76 0.57 0.43 

负债合计 39,989 43,054 45,975 49,369       

股本 2,458 2,458 2,458 2,458       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 33,568 46,017 61,660 80,598       

负债和股东权益合计 73,558 89,071 107,635 129,967       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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