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[Table_Title] 淡季不淡，中小尺寸面板龙头业绩高增长 
事件： 

公司发布 2021 年一季度业绩预告称，公司一季度将实现归母净利润 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。 
 

[Table_Summary] 点评： 

 公司一季度业绩超预期，业务改善全年高增长 

公司一季度业绩大幅提高，全年营收有望高增长。一季度作为行业传统淡

季，2021 年 Q1 受益于多项业务板块经营改善，公司业绩同比、环比均有

大幅提高。在 LTPS 业务板块，随着疫情缓解、5G 手机换机潮的加速，公

司顺应市场发展趋势，实现主流品牌客户的顺利覆盖。此外公司凭借优异

的产品性能，在高分辨率、超高刷新率以及快速响应速率等方面具备优势，

加大了在高端平板、笔记本电脑等应用领域的出货量。公司 LTPS 智能手机

产品出货量已连续三年保持全球第一，2021 将在此基础上叠加中尺寸业务，

不断精进，实现快速突破，业绩有望继续保持高增长。 

 OLED 新增产能投放，盈利能力逐渐显现 

在 OLED 业务板块，公司拥有深厚的技术以及人才积累。2020 年公司

AMOLED 柔性手机业务获得多款大客户项目机会，实现行业主流品牌客户

批量交付，包括小米、OPPO、联想、传音以及荣耀等，公司全年 AMOLED

产品出货量同比翻番。而随着公司目前更多项目的导入，2021 年新产能释

放下出货量将进一步增长。我们认为 AMOLED 业务相较 LCD 与下游客户

关系更为紧密，产品定制化属性更强，公司作为中小尺寸显示龙头厂商，

拥有优秀的客户资源，护城河高，随着新产能的投放盈利能力将逐渐显现。 

 车载业务客户进展顺利，新趋势下公司有望优先受益 

车载业务板块，公司一直不断加大研发投入，积极拓展新能源汽车市场，

同时开展复杂模组业务，提升产品附加值并积极推广车载 In-cell 和 LTPS

技术应用。2020 年公司车载 TFT 出货量跃居全球第一，实现销售收入逆势

增长，行业头部竞争优势明显。未来车载显示将会迎来产品结构、产品技

术多元性以及产品复杂性等多方面的趋势变化，公司提前布局卡位，在此

领域客户结构完善，国内客户占比达四成，国外客户六成，我们认为随着

行业整体趋势向上公司将发挥龙头优势优先受益。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营收 365.31、456.53、570.53 亿元，归母净利润 17.02、

19.89、24.58 亿元，对应 PE 分别为 21、18、14 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1）下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 30281.97 29232.75 36531.46 45652.96 57052.55 

收入同比（%） 4.74 -3.46 24.97 24.97 24.97 

归母净利润(百万元) 829.37 1474.52 1702.19 1989.21 2458.44 

归母净利润同比(%) -10.39 77.79 15.44 16.86 23.59 

ROE（%） 3.11 4.39 4.83 5.34 6.19 

每股收益（元） 0.34 0.60 0.69 0.81 1.00 

市盈率(P/E) 42.11 23.69 20.52 17.56 14.21 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.26 / 13.09 

A 股流通股（百万股）： 2085.68 

A 股总股本（百万股）： 2457.75 

流通市值（百万元）： 29637.48 

总市值（百万元）： 34924.59 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14396.70 14720.39 16587.25 19836.99 23819.75 

 

营业收入 30281.97 29232.75 36531.46 45652.96 57052.55 

  现金 3219.24 4547.92 4547.92 5042.65 5694.21 

 

营业成本 25180.41 23553.32 28463.05 35571.52 44455.65 

  应收账款 5832.82 5117.03 6394.63 7991.29 9986.73 

 

营业税金及附加 194.49 215.77 269.64 336.97 421.11 

  其他应收款 121.91 53.64 67.03 83.77 104.69 

 

营业费用 472.17 317.34 396.58 495.60 619.35 

  预付账款 21.17 31.65 38.25 47.80 59.74 

 

管理费用 1091.37 986.26 1232.51 1540.25 1924.85 

  存货 3338.50 3468.81 4191.88 5238.78 6547.19 

 

研发费用 1856.91 2024.14 3287.83 4108.77 5134.73 

  其他流动资产 1863.06 1501.34 1347.54 1432.70 1427.19 

 

财务费用 725.57 838.82 2059.34 2456.47 2828.90 

非流动资产 51054.31 58837.42 65746.84 71344.14 77900.37 

 

资产减值损失 -444.78 -386.28 -386.28 -386.28 -386.28 

  长期投资 32.51 542.75 542.75 542.75 542.75 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 28245.90 26704.69 46028.73 58430.23 67558.44 

 

投资净收益 0.24 0.24 0.24 0.24 0.24 

  无形资产 2071.00 2166.08 2160.18 2154.28 2148.38 

 

营业利润 1003.53 1615.49 1870.01 2190.88 2715.46 

  其他非流动资产 20704.90 29423.90 17015.18 10216.89 7650.80 

 

营业外收入 17.61 36.92 36.92 36.92 36.92 

资产总计 65451.01 73557.80 82334.09 91181.14 101720.12 

 

营业外支出 2.52 3.96 3.96 3.96 3.96 

流动负债 20408.69 17312.77 19325.40 21113.41 24054.13 

 

利润总额 1018.62 1648.45 1902.97 2223.85 2748.43 

  短期借款 5808.32 400.50 974.50 400.50 400.50 

 

所得税 189.26 173.93 200.78 234.64 289.99 

  应付账款 5725.83 5676.40 6859.65 8572.81 10713.91 

 

净利润 829.37 1474.52 1702.19 1989.21 2458.44 

  其他流动负债 8874.54 11235.87 11491.25 12140.10 12939.72 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 18335.09 22676.70 27735.30 32802.87 37945.16 

 

归属母公司净利润 829.37 1474.52 1702.19 1989.21 2458.44 

 长期借款 13408.45 18511.89 23615.32 28718.76 33822.20 

 

EBITDA 5144.15 6170.64 8728.47 11803.25 14741.33 

 其他非流动负债 4926.64 4164.81 4119.98 4084.10 4122.96 

 

EPS（元） 0.40 0.60 0.69 0.81 1.00 

负债合计 38743.78 39989.47 47060.71 53916.27 61999.29 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 2048.12 2457.75 2457.75 2457.75 2457.75 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 21081.85 26235.21 26235.21 26235.21 26235.21 

 

成长能力      

  留存收益 3613.80 4924.47 6626.65 8615.86 11074.30 

 

营业收入(%) 4.74 -3.46 24.97 24.97 24.97 

归属母公司股东权益 26707.22 33568.34 35273.39 37264.87 39720.83 

 

营业利润(%) 2.03 60.98 15.75 17.16 23.94 

负债和股东权益 65451.01 73557.80 82334.09 91181.14 101720.12 

 

归属母公司净利润(%) -10.39 77.79 15.44 16.86 23.59 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 16.85 19.43 22.09 22.08 22.08 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 2.74 5.04 4.66 4.36 4.31 

经营活动现金流 4760.66 6676.88 8319.15 11505.61 14465.61 

 

ROE(%) 3.11 4.39 4.83 5.34 6.19 

  净利润 829.37 1474.52 1702.19 1989.21 2458.44 

 

ROIC(%) 2.80 3.86 5.49 5.97 6.50 

  折旧摊销 3415.04 3716.33 4799.13 7155.89 9196.97 

 

偿债能力      

  财务费用 725.57 838.82 2059.34 2456.47 2828.90 

 

资产负债率(%) 59.20 54.36 57.16 59.13 60.95 

  投资损失 -0.24 -0.24 -0.24 -0.24 -0.24 

 

净负债比率(%) 55.93 60.20 63.22 63.58 63.52 

营运资金变动 -723.92 418.79 -321.55 -350.33 -420.52 

 

流动比率 0.71 0.85 0.86 0.94 0.99 

 其他经营现金流 514.84 228.64 80.28 254.60 402.07 

 

速动比率 0.53 0.64 0.63 0.68 0.70 

投资活动现金流 -9295.06 -10387.24 -11940.12 -13086.12 -16086.12 

 

营运能力      

  资本支出 9302.45 9884.73 11421.00 12567.00 15567.00 

 

总资产周转率 0.48 0.42 0.47 0.53 0.59 

  长期投资 0.00 510.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 4.51 4.67 5.52 5.52 5.52 

 其他投资现金流 7.39 7.49 -519.12 -519.12 -519.12 

 

应付账款周转率 4.52 4.13 4.54 4.61 4.61 

筹资活动现金流 4028.51 5140.01 3620.97 2075.23 2272.07 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1558.32 -5407.83 574.01 -574.01 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.60 0.69 0.81 1.00 

  长期借款 2590.75 5103.44 5103.44 5103.44 5103.44 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 2.72 3.38 4.68 5.89 

  普通股增加 0.00 409.62 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 10.87 13.66 14.35 15.16 16.16 

  资本公积增加 0.00 5153.36 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -120.56 -118.58 -2056.48 -2454.19 -2831.36 

 

P/E 42.11 23.69 20.52 17.56 14.21 

现金净增加额 -465.11 1328.68 0.00 494.72 651.56  P/B 1.31 1.04 0.99 0.94 0.88 

 

     

 

EV/EBITDA 11.01 9.18 6.49 4.80 3.84 



    

      

 

 




