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6－12 个月目标价： 18.00 元 

当前股价： 14.42 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2942.31 

总股本(百万) 574 

流通股本(百万) 312 

流通市值(亿) 45 

EPS（TTM） 0.12 

每股净资产（元） 4.34 

资产负债率 68.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

深天马 A 0.00 -6.67 30.62 

上证综合指数 0.00 3.51 10.80 
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相关报告 
《深天马 A 年报点评-资产重组进展低于预

期，未来将继续推进》2011-3-1 
《深天马 A 深度报告-深耕中小尺寸液晶面

板，布局下一代显示技术——AMOLED》

 

 

深天马 A 000050 推荐

承接全球产能转移+大量待注入资产+布局下一代显示技术 

市场两大疑问： 
 公司三条线产能全部释放后能否销售出去？ 

1、 相较于大尺寸面板价格的持续滑落，中小尺寸面板在今年的需求却相对旺盛，智能

手机和平板电脑的热销成为其主要成长动力之一。我们认为中小尺寸 TFT－LCD
面板未来几年需求仍将保持稳定增长。 

2、 公司将受益于全球产能转移：由于中小尺寸 TFT－LCD 面板毛利率较低，目前全

球其他厂商没有产能扩张计划；并且三星等大厂产能转移意向较为强烈，给予公司

较大的市场空间。 

3、 公司主要客户已经逐渐清晰：目前公司客户主要有华为、三星、摩托罗拉和中兴等，

其中三星和摩托罗拉公司暂时只是小规模供货，三星和摩托罗拉对公司产品反馈良

好，我们认为今年下半年有望实现规模供货；华为已经成为公司最大客户之一，未

来公司必将进一步扩大对华为和中兴产品供应量；由于公司目前产能不足，诺基亚

尚未成为公司客户，未来随着公司三条线产能的释放，公司有望进入诺基亚的供应

链。 

 公司待注入资产具体有哪些？大概注入时间表？ 

1、 公司目前全权管理、运营的资产主要有上海天马、成都天马、武汉天马TFT-LCD

面板线、中航光电子5代线、厦门公司、中航光电子有限公司持有的NEC LCD有

限公司70%股权。 

2、 公司实际上已经成为中航集团中小尺寸液晶面板的整合平台，上述这些资产未来

逐步的注入上市公司是大概率事件，这些资产全部注入后大概估算公司营业收入

将近200亿元。 

3、 我们预计上海天马将于2011年完成注入，成都天马将于2012年完成注入，武汉天

马将于2013年完成注入，其他资产在2015年左右也将全部注入上市公司。 
 我们预计 2011～2013 年公司 EPS 分别为 0.36、0.71、0.88 元，按 2011 年 50

倍 PE 计算，未来 6～12 个月公司合理股价为 18 元，给予推荐评级。 

 风险提示： 

 公司资产注入进度低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3454 4929  7864 9985 
同比(%) 58% 43% 60% 27%
归属母公司净利润(百万元) 70 259  556 753 
同比(%) -66% 268% 115% 36%
毛利率(%) 15.9% 17.9% 18.3% 18.6%
ROE(%) 5.8% 16.0% 24.8% 24.6%
每股收益(元) 0.12 0.36  0.71 0.88 
P/E 152.73 41.54  21.24 17.07 
P/B 8.85 6.65  4.79 3.51 
EV/EBITDA 24 13  9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司将受益于全球产能转移 

1.1、目前全球没有其他厂商有扩产计划 

中国液晶面板 4.5 代线主要生产厂商有公司、信利国际和京东方，京东方

目前致力于实现高世代线液晶面板的量产，基本放弃发展 4.5 代线，信利国际

目前也没有扩产计划；全球其他厂商也没有扩产计划。 

2.2、国外厂商中小尺寸液晶面板产能转移意向较为强烈 

三星中小尺寸液晶面板主要由 Samsung mobile Display（SMD）负责生产，

其 2008年和 2009年毛利率分别为－2.4%和 14.78%，再以公司国内主要竞争对

手信利国际为例，可以看出中小尺寸液晶面板盈利能力较差。所以国外厂商如

三星和奇美等都重点发展高世代液晶面板和进入新领域：三星进军 AMOLED
产业、台湾胜华进军电容式触摸屏领域、元太科技开始布局电子纸产业等，这

些厂商中小尺寸液晶面板业务不但没有扩产计划，而且其中小尺寸液晶面板产

能转移意向较为强烈，给予公司较大的市场空间。 

公司与三星长期合作，关系良好，三星对公司能力、产品质量都比较认可，

目前公司供应的 CSTN 产品占三星该类产品总量已达到 30%，TFT-LCD 也开

始给三星小批量供货，我们认为今年下半年有望实现规模化供货，三星对公司

产品质量反馈良好，也为未来三星中小尺寸产能持续向公司转移创造了良好的

基础。 

二、公司资产注入时间表 

1、 公司目前全权管理、运营的资产主要有上海天马、成都天马、武汉天

马、中航光电子 5代线、厦门公司、中航光电子有限公司持有的 NEC LCD 

70%股权。 

2、 公司实际上已经成为中航集团中小尺寸液晶面板的整合平台，这些资

产未来逐步的注入上市公司是大概率事件，这些资产全部注入后大概

估算公司营业收入将近 200亿元。 

3、 我们预计上海天马将于 2011 年完成注入，成都天马将于 2012 年完成

注入，武汉天马将于 2013 年完成注入，其他资产在 2015 年左右也将

全部注入上市公司。 
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图表 1 ：公司资产注入时间表 
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资料来源：中投证券研究所 

三、成都天马、武汉天马量产时间表 

1、 上海天马已经实现量产，目前产能已经达到约 4万片/月； 

2、 我们预计成都天马将于今年下半年成功量产，产能将达到 4万片/月； 

3、 我们预计武汉天马将于明年上半年成功量产，产能将达到 3万片/月； 

4、 我们预计武汉 CF生产线将与今年下半年成功量产，产能将达到 9万片

/月：武汉天马 CF 生产线主要供给上海天马、成都天马和武汉天马液

晶面板生产线，目前该生产线进展顺利，我们认为武汉 CF 生产线将于

今年下半年成功量产。彩色滤光片约占 TFT－LCD 面板材料成本的

20%，预计公司全部采用自产 CF 后，整体毛利率将提升约 5%。 

四、布局下一代显示技术-----AMOLED 

目前中国在液晶领域技术落后国外很多，而在 AMOLED 领域，虽然目前三

星一枝独秀，但总体技术不算成熟，产业仍处在发展初级阶段，中国与世界差

距较小，所以政府大力支持国内企业尽早研发 AMOLED 技术，争取在新一代显

示技术上缩小与国外的差距，甚至达到或者超过国外技术，对于投入 AMOLED

研发的企业政府也给予大力支持。 

深天马在上海 TFT－LCD 面板生产线开始建设时，就已经开始研发 AMOLED

技术，后基于自身发展考虑和响应国家号召，投资 4.9 亿在上海建设中小尺寸

AMOLED 中试线，其中 2.8 亿由上海市政府资助。目前公司目前第一款 LTPS LCD 

产品已成功点亮，各项性能指标均达标，设计、驱动、材料、工艺等均通过验

证，技术开发完成，可以转入量产应用。 

由于 TFT-LCD 生产线与 AMOLED 生产线有超过 50%的设备可以共用，所以未

来公司 AMOLED 技术实现突破后，现有 4.5 代 TFT-LCD 面板生产线转为生产

AMOLED 生产线也较为容易，这也是公司未来业绩增长的一大潜力所在。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2332  2664  4196 5301 营业收入 3454  4929  7864 9985 
  现金 872  80  80 80 营业成本 2904  4049  6426 8132 

  应收账款 745  1232  1966 2496 营业税金及附加 11  0  0 0 

  其它应收款 25  0  0 0 营业费用 87  123  197 250 

  预付账款 114  0  0 0 管理费用 252  345  511 599 

  存货 497  810  1285 1626 财务费用 118  73  86 78 

  其他 79  542  865 1098 资产减值损失 -4  0  0 0 

非流动资产 5639  5255  4713 4172 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 178  0  0 0 投资净收益 -2  59  59 15 

  固定资产 4995  4749  4349 3873 营业利润 86  398  703 942 

  无形资产 212  212  212 212 营业外收入 92  0  0 0 

  其他 254  295  152 87 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 7972  7920  8909 9473 利润总额 177  398  703 942 

流动负债 2178  2087  2409 2102 所得税 37  60  105 141 

  短期借款 410  1188  1061 409 净利润 141  338  598 800 

  应付账款 783  810  1285 1626 少数股东损益 70  80  42 47 

  其他 986  89  63 67 归属母公司净利润 70  259  556 753 

非流动负债 3302  2860  2860 2860 EBITDA 523  984  1322 1562 

  长期借款 2860  2860  2860 2860 EPS（元） 0.12  0.36  0.71 0.88 

  其他 443  0  0 0    
负债合计 5481  4947  5269 4962 主要财务比率   

 少数股东权益 1276  1355  1397 1445 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 574  714  784 854 成长能力   
  资本公积 536  536  536 536 营业收入 57.7% 42.7% 59.5% 27.0%

  留存收益 109  368  923 1676 营业利润 -77.0% 360.6% 76.6% 33.9%

归属母公司股东权益 1215  1618  2243 3066 归属于母公司净利润 -65.8% 267.7% 114.7 35.6%

负债和股东权益 7972  7920  8909 9473 获利能力   

    毛利率 15.9% 17.9% 18.3% 18.6%
现金流量表    净利率 2.0% 5.2% 7.1% 7.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.8% 16.0% 24.8% 24.6%

经营活动现金流 355  -1143  84 645 ROIC 3.1% 5.8% 9.0% 11.2%
  净利润 141  338  598 800 偿债能力   

  折旧摊销 318  513  533 543 资产负债率 68.8% 62.5% 59.1% 52.4%

  财务费用 118  73  86 78 净负债比率 66.36 81.83% 74.41 65.86%

  投资损失 2  -59  -59 -15 流动比率 1.07  1.28  1.74 2.52 

营运资金变动 -256  -1624  -1083 -759 速动比率 0.82  0.89  1.21 1.75 

  其它 32  -383  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -1380  -120  59 15 总资产周转率 0.48  0.62  0.93 1.09 

  资本支出 1157  380  0 0 应收账款周转率 6  5  5 4 

  长期投资 -131  -201  0 0 应付账款周转率 5.08  5.08  6.13 5.59 

  其他 -354  59  59 15 每股指标（元）   

筹资活动现金流 616  471  -143 -660 每股收益(最新摊薄) 0.12  0.36  0.71 0.88 

  短期借款 -178  778  -127 -652 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  -1.60  0.12 0.90 

  长期借款 376  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.70  2.26  3.14 4.29 

  普通股增加 0  140  70 70 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 152.73  41.54  21.24 17.07 

  其他 418  -447  -86 -78 P/B 8.85  6.65  4.79 3.51 

现金净增加额 -407  -792  0 0 EV/EBITDA 24  13  9 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/5
 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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