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业绩持续改善 
                   ——深天马 2010 三季报点评 

事件： 

2010 年三季度实现营业收入 23,318.75 万元，比上年同期增

加 47.38%；营业利润 7,031.97 万元,归属母公司净利润 6,906.89

万元。EPS0.12 元。与去年同期相比扭亏为盈。 

分析与点评： 
1、业绩明显改善 

随着经济和行业的好转同时上海4.5代线产能的释放和良品率

的上升公司的收入和利润明显改善。今年公司成功扭亏。虽然营业

外收入目前在利润中占比较大，但是公司经营环境的改善和未来投

资项目的相继投产，同时各项财务指标向好趋势明显，公司业绩的

拐点基本确立。 

图 1 单季度收入、利润情况（单位：百万元） 
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数据来源：公司财务报告 

图 2 单季度财务指标 
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数据来源：公司财务报告 
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2、中小尺寸面板竞争实力大增强 

目前上海天马的4.5 代TFT 线月产3 万张TFT 面板，良品率在95%以上。公司拟定向增发收购上海天马

4.5 代TFT 线剩余70%权益。公司还持有成都天马4.5 代TFT 线30%的权益和武汉天马10%的权益（计划于明

年1 季度投产）。公司产能将大幅增加，竞争实力增强。iSuppli 预计，由于智能型手机与平板计算机的销

售增长，全球中小尺寸TFT-LCD 面板10 年出货量达23 亿片。 

随着各种移动智能终端的消费普及，中小尺寸的需求将保持快速增长，公司产品需求有保证。 

3、今年业绩增长确定 

在经历上半年的高速增长之后，产品需求释放较大，电子行业的库存有所上升，同时经济复苏的不确

定性也影响着消费的前景，原材料的成本转移能力下降对公司未来业绩形成一定的压力，但是随着下半年

开学、圣诞消费等传统电子消费旺季的到来，电子行业需求仍具有一定的支撑。整体上我们认为公司收入

有望保持，但是增速会有所下降。公司2010 年年度业绩预计扭亏为盈，增长确定。 

 

4、AMOLED是未来看点 

2009年AMOLED用于中小尺寸屏幕的市场规模约218亿美元，预计今年将达到238亿美元。 DigiTimes预

估，2015年消费性电子产品的出货量将达到2010年的2倍，因此若将整体市场的成长也估计进去，则中小尺

寸AMOLED屏幕的市场规模将超过500亿美元。AMOLED产业的发展初期，将以中小尺寸应用为主。上海天马投

资建设4.5代AM-OLED中试线项目，月产25 万片，计划2012年量产。OLED作为新型显示材料，目前国内技术

与国际水平差距较小，为公司在此领域国内和国际竞争占得的先机。 

 

5、盈利预测与评级 

在预计今年完成增发后总股本 72327 完股的情况下，我们预计 2010-2012 年收入分别为 34.87 亿元、

51.03 亿元,56.13 亿,净利润分别为 1.23 亿元、2.58 亿元、3.10 亿元,考虑增发摊薄股本对应 EPS 分别为

0.17 元、0.36 元、0.43 元,我们认为对应 11 年 EPS 35-40 倍 PE。目标价区间 12.6-14.40 元，给予“推荐”

评级。 

                表 1 :财务预测摘要 

财务摘要 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万元) 2109.45 3486.25 5103.31 5613.3 

净利润(百万元) -205.64 122.96 258.22 309.86 

净利同比 - - 110% 20% 

EPS(元) -0.28 0.17 0.36 0.43 

PE(倍) - 67.4 31.8 26.6 

            数据来源:爱建证券研究发展总部 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供
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