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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 10.76 元

总市值/流通市值 26445/25564 百万元

52周最高价/最低价 11.38/8.11 元

近 3 个月日均成交额 143.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

3Q23营收同比增长2.62%，归母净利润环比减亏3.96亿元。1-3Q23公司营

收247亿元(YoY +2.01%)，归母净利润-17.90亿元（YoY -596.74%），扣非

后归母净利润由去年同期的亏损4.75亿元扩大至亏损30.06亿元；其中3Q23

营收86.97亿元(YoY +2.62%，QoQ +4.86%)，归母净利润-3.66亿元，环比

减亏3.96亿元，扣非后归母净利润-9.65亿元，环比减亏1.59亿元。

3Q23智能手机面板出货量全球第三，柔性OLED手机面板出货量增长超三倍。

根据群智咨询的数据，3Q23全球智能手机面板出货量5.1亿片(YoY +18.7%）。

其中天马以约 4700 万片的出货量位于全球第三位，市场份额同比提升

1.8pct至9.3%。在LTPS LCD智能手机面板方面，公司以2580万片（YoY +8.3%）

的出货量位于全球第一位。3Q23全球OLED智能手机面板出货量1.7亿片（YoY

+19.0%)，其中柔性OLED面板出货量1.3亿片(YoY +23.0%)。3Q23公司OLED

智能手机面板出货量约1270万片，同比增长超三倍，市占率同比提升5.4pct

至 7.6%。同时，群智咨询预计随着智能手机市场需求的复苏，11月智能手

机面板价格总体稳中有涨，面板价格上涨将促进公司业绩修复。

车载前装市场全球领先，在主要新能源汽车客户的份额提升。公司在车载前

装市场持续保持全球领先，2023上半年公司在主要新能源汽车客户的份额加

速提升，汽车电子业务已开始向国际头部客户批量交付；公司车载业务新项

目机会快速累积，获得项目定点金额保持高水位，涵盖OLED、Local Dimming

等技术，汽车电子、新能源等业务方向；同时，基于LTPS技术在车载显示

领域的快速渗透，公司获得的车载定点项目中，LTPS项目金额占比接近70%。

公司产线建设顺利，TM18产线提前5个月实现单月百万片出货。2023上半

年，公司加速推进新产线建设，其中厦门第6代AMOLED产线(TM18)顺利爬

坡，提前5个月实现单月百万片出货，预计年内将形成折叠、HTD、MLP量产

能力；天马(芜湖)新型显示模组生产线(TM20)于6月提前封顶；厦门第8.6

代TFT-LCD产线(TM19)及Micro-LED产线按计划顺利建设中。

投资建议：我们看好公司作为头部手机面板厂商带来的行业定价能力和产线

顺利爬坡带来的产能释放；看好公司车载业务在新能源汽车客户的份额提升

带 来 的 业 绩 增 长 ， 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 为

-18.26/-2.62/3.63亿元，对应PB为0.92/0.92/1.07倍，“买入”评级。

风险提示：面板价格波动，需求不及预期，公司 OLED 业务不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 31,829 31,447 33,194 34,511 36,705

(+/-%) 8.9% -1.2% 5.6% 4.0% 6.4%

净利润(百万元) 1542 113 -1826 -262 363

(+/-%) 4.6% -92.7% -1722.6% 85.6% 238.4%

每股收益（元） 0.63 0.05 -0.74 -0.11 0.15

EBIT Margin 7.1% -1.2% -7.1% -0.6% 1.7%

净资产收益率（ROE） 4.4% 0.4% -6.5% -0.9% 1.5%

市盈率（PE） 16.8 229.8 -14.2 -98.5 71.2

EV/EBITDA 13.0 24.6 34.1 11.9 9.8

市净率（PB） 0.74 0.86 0.92 0.92 1.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4035 9056 9157 9159 8672 营业收入 31829 31447 33194 34511 36705

应收款项 6846 6298 6648 6912 7351 营业成本 25992 27390 31113 30199 31224

存货净额 3694 4853 4722 4272 4502 营业税金及附加 240 195 234 239 247

其他流动资产 2719 1905 2192 2433 2398 销售费用 340 420 386 410 451

流动资产合计 17295 22113 22719 22775 22922 管理费用 1011 1095 1200 1245 1315

固定资产 56837 50175 48763 45488 41498 研发费用 1998 2732 2608 2626 2839

无形资产及其他 1702 2264 2173 2082 1992 财务费用 566 466 819 807 811

其他长期资产 2175 2909 2612 2215 1985 投资收益 (10) (93) (34) (46) (57)

长期股权投资 2424 3528 4693 6077 7294

资产减值及公允价值变

动 (773) (444) (486) (433) (460)

资产总计 80432 80989 80960 78637 75692 其他 723 1516 985 1075 1193

短期借款及交易性金融

负债 7607 8374 8709 7772 8590 营业利润 1623 129 (2700) (419) 494

应付款项 7962 8045 8893 7930 8072 营业外净收支 38 35 35 36 36

其他流动负债 5438 4879 5653 5208 5156 利润总额 1661 164 (2664) (383) 530

流动负债合计 21007 21297 23254 20910 21818 所得税费用 118 56 (915) (132) 182

长期借款及应付债券 22263 27208 27208 27208 27208 少数股东损益 0 (5) 77 11 (15)

其他长期负债 2289 2221 1984 2256 2245 归属于母公司净利润 1542 113 (1826) (262) 363

长期负债合计 24552 29429 29193 29465 29454 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 45560 50727 52447 50375 51272 净利润 1542 108 (1749) (251) 348

少数股东权益 0 198 275 286 271 资产减值准备 762 442 486 433 460

股东权益 34873 30064 28238 27976 24149 折旧摊销 3233 3499 4643 6637 7240

负债和股东权益总计 80432 80989 80960 78637 75692 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 594 839 819 807 811

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (228) (910) 781 (1146) (501)

每股收益 0.63 0.05 (0.74) (0.11) 0.15 其它 (852) (66) (1305) (1241) (1271)

每股红利 0.51 0.53 0.00 0.00 1.70 经营活动现金流 5053 3913 3675 5239 7087

每股净资产 14.19 12.23 11.49 11.38 9.83 资本开支 (6101) (2807) (2859) (2897) (2958)

ROIC 7% 3% 0% 3% 4% 其它投资现金流 (1880) (660) (1050) (1404) (1242)

ROE 4% 0% -6% -1% 2% 投资活动现金流 (7981) (3467) (3909) (4301) (4201)

毛利率 18% 13% 6% 12% 15% 权益性融资 0 203 0 0 0

EBIT Margin 7% -1% -7% -1% 2% 负债净变化 (247) 2196 0 0 0

EBITDA Margin 17% 10% 7% 19% 21% 支付股利、利息 (1264) (1298) 0 0 (4190)

收入增长 9% -1% 6% 4% 6% 其它融资现金流 3946 3201 335 (936) 817

净利润增长率 5% -93% -1723% 86% 238% 融资活动现金流 2434 4302 335 (936) (3373)

资产负债率 57% 63% 65% 64% 68% 现金净变动 (590) 5022 101 2 (487)

息率 4.9% 5.0% 0.0% 0.0% 16.2% 货币资金的期初余额 4548 3958 8980 9080 9082

P/E 16.8 229.8 (14.2) (98.5) 71.2 货币资金的期末余额 3958 8980 9080 9082 8595

P/B 0.7 0.9 0.9 0.9 1.1 企业自由现金流 (1007) (470) 1024 2457 4194

EV/EBITDA 13.0 24.6 34.1 11.9 9.8 权益自由现金流 2691 4927 822 990 4479

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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