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中期业绩欠佳，3 季度值得期待  
事件描述 
深天马公告称，预计 2009 年中期净利润约为亏损 9800 万元，基本每股收益约为亏损 0.17 元。 

 

事件评论 
第一，中期业绩欠佳，维持公司基本面拐点到来判断  

公司一季度亏损 5434 万元，二季度单季亏损额额有所减少，整体来看中期业绩欠佳。中期业绩欠佳的主要原因是行

业低迷，在 08 年 12 月到 09 年 1 月间，行业产品价格和产能利用率跌至谷底，自 3 月份起行业产品报价持续上涨，6
月份和 7 月份更是超预期上涨。虽然此次景气恢复以电视需求的拉动为主，我们依然坚持行业大、中、小尺寸景气会

一致波动的判断。 

公司 2009 年基本面有重大改善，随着行业景气的恢复，未来可能充分受益。上海天马 TFT-LCD 屏产能利用率大幅上

升，5 月已接近 90%，而 6、7 月传统相对淡季产能利用率未见下滑，价格从低点反弹近 10%，已接近盈亏平衡点。 

公司 TFT-LCD 模组业务屏资源瓶颈缓解，在“液晶超市”创新的经营模式下，充分利用“山寨机”市场旺盛的需求

扩大出货量，同时大客户开拓和认证进度超出预期，TFT-LCD 模组业务属于劳动密集型，比国外竞争对手有明显的成

本优势，在未来武汉、成都 4.5 代线的支持下，有望获得更多大客户认可。 

CSTN、STN 和 TN 产品已进入被 TFT-LCD 替代的后期，行业下滑速度缓慢，由于公司 CSTN 业务已达全球领先地

位，而国外竞争对手陆续退出后，国际大厂的订单会向公司转移。正是由于这样的原因，公司 2008 年 CSTN 业务逆

势增长，2009 年有望继续增长。 

公司 STN、TN 业务市场地位巩固，随行业趋势波动。 

液晶面板行业属于电子信息产业振兴规划中重点扶持的行业，公司有可能获得国家财税优惠、补贴、贴息、项目资助

等政策支持，我们相信在这些政策支持下，成都天马武汉天马项目将顺利建成。上海天马已充分积累管理经验、工艺

技术和客户资源，行业周期波动改观，我们看好这两个项目的前景。 

 

第二，行业景气超预期反弹，旺季到来看好三季度前景 

本次由电视带动的行业景气反弹将逐渐向中小尺寸传递，7 月多品种价格大涨超预期，5 月电视面板出货同比增长 40%
超预期。7 月与年初的价格相比，几款主流笔记本面板反弹了 20%以上，19 寸宽屏的监视器面板反弹了 25%，电视
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面板中，32 英寸反弹了 27%，其他品种由于前期跌幅较小，反弹幅度在 10%左右。从电视、监视器和笔记本面板出

货的环比增速来看，补库存带来的需求在二季度开始弱化，5，6 月份也是传统的淡季，然而进入 5 月份的相对淡季后

液晶电视出货量却创历史新高，同比增长已经超过 40%，大幅度超预期。 

旺季即将到来，全球液晶电视进入“替代黄金期”支持后续景气。预期到 2009 年 3 季度补库存的过程已完全结束，由于

季节性因素，行业出货量将达到高峰。液晶电视旺盛的需求来自全球销量渗透率的上升，而不仅是中国一个地区。类

比液晶监视器替代 CRT 监视器的进程，在销量渗透率达到 50%以上后，消费习惯形成，销量渗透率将迅速上升到 90%
左右，又由于这阶段基数较大，在这段期间是行业销量增量最大的几年。预计 2009 年行业出货量可能增长 15%左右，

2010 年增长 22%左右。 

未来行业供给增加有限。我们重申“行业周期重塑观点”，从所有新增产能的情况来看， 2009 年产能最多增加 20%不

到，2010 年产能比 2009 年可能增长 12.5%左右，行业未来景气压力不大。 

 

第三，调整盈利预测，维持“推荐”投资评级 

考虑到公司中期业绩不佳，我们调整公司 2009 年和 2010 年盈利预测至 0.09 元和 0.27 元，考虑到行业景气相好，维

持“推荐”投资评级。 

 
第四，风险提示  

公司所处行业周期性较强，如果宏观经济复苏低于预期，上述判断可能低于预期。 

表 1：深天马估值水平比较 

每股收益 市盈率 PE 
简称 

总市值 
（亿元） 

流通市值 
（亿元） TTM 08E 09E TTM 08E 09E 

市净率 
PB 

（MRQ） 

市现率 
PCF 

（TTM）

市销率 
PS 

（TTM）

行业均值 39.76 23.01 0.11 0.16 0.22 -67.48 60.82 39.25 4.10 72.29 2.91 

行业中值 28.35 17.08 0.08 0.24 0.33 40.15 36.18 26.85 3.65 -16.31 3.46 

生益科技 69.58 69.48 0.11 0.23 0.33 68.11 31.57 22.23 3.34 211.99 1.61 

歌尔声学 35.66 8.92 0.43 0.62 0.81 34.66 23.83 18.36 4.39 9.81 3.52 

实益达 21.33 5.34 0.10 0.00 0.00 80.10 0.00 0.00 4.17 -13.70 2.41 

大族激光 59.46 52.38 0.10 0.28 0.35 82.18 30.85 24.19 3.11 88.33 3.47 

华东科技 20.58 15.21 -0.09 0.03 0.07 -66.05 190.37 83.77 4.60 -66.08 3.22 

京东方 A 455.56 73.59 -0.18 -0.02 0.03 -29.90 -261.90 170.28 8.24 21.94 5.47 

深天马 A 39.76 23.01 0.11 0.16 0.22 -67.48 60.82 39.25 4.10 72.29 2.91 

资料来源：Wind, 长江证券 
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表 2：财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  
 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 1376 2600 3141 4800 货币资金 312 260 314 480 

营业成本 1213 2217 2559 3992 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 164 383 581 808 应收账款 296 567 685 1047 

％营业收入 11.9% 14.7% 18.5% 16.8% 存货 335 545 629 982 

营业税金及附加 3 5 7 10 预付账款 9 22 26 40 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 64 78 79 120 流动资产合计 1012 1499 1779 2741 
％营业收入 4.7% 3.0% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 153 169 204 288 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 6.5% 6.5% 6.0% 长期股权投资 5 5 5 5 

财务费用 55 89 113 125 投资性房地产 10 10 10 10 

％营业收入 4.0% 3.4% 3.6% 2.6% 固定资产合计 1092 1911 4012 3505 

资产减值损失 44 0 0 0 无形资产 164 156 148 140 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 86 0 0 0 递延所得税资产 47 0 0 0 

营业利润 -69 42 179 265 其他非流动资产 2694 2694 2694 2694 

％营业收入 -5.0% 1.6% 5.7% 5.5% 资产总计 5023 6274 8647 9095 

营业外收支 -1 20 15 10 短期贷款 177 824 2855 2277 

利润总额 -94 62 194 275 应付款项 379 700 808 1261 

％营业收入 -6.8% 2.4% 6.2% 5.7% 预收账款 17 26 31 48 

所得税费用 -23 9 29 41 应付职工薪酬 36 66 77 119 

净利润 -71 52 165 234 应交税费 -34 1 4 5 

其他流动负债 329 492 567 878 归属于母公司所有者

的净利润 
9.4 52.3 155.5 220.1 

流动负债合计 904 2109 4341 4588 
少数股东损益 -80 0 10 14 长期借款 2063 2063 2063 2063 

EPS（元/股） 0.02 0.09 0.27 0.38 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 60 60 60 60 

经营活动现金流净额 223 424 690 1050 负债合计 3027 4232 6464 6711 
取得投资收益 
收回现金 1 0 0 0 

归属于母公司 
所有者权益 

1351 1395 1528 1715 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 646 646 655 669 

固定资产投资 -895 -1026 -2531 -148 负债及股东权益 1997 2041 2183 2384 

其他 88 0 0 0 基本指标  
投资活动现金流净额 -807 -1026 -2531 -148    
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.02 0.09 0.27 0.38 

股权融资 8 0 0 0 BVPS 2.35 2.43 2.66 2.99 

银行贷款增加（减少） 380 647 2031 -578 PE 319.02 57.09 19.20 13.57 

筹资成本 190 -97 -136 -158 PEG 1.71 0.31 0.10 0.07 

其他 -365 0 0 0 PB 2.21 2.14 1.95 1.74 

筹资活动现金流净额 214 550 1895 -736 EV/EBITDA 42.31 16.26 10.39 6.51 

现金净流量 -369 -52 54 166 ROE 0.7% 3.7% 10.2% 12.8%
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