
 

 

 

深天马（000050）          

 
电子行业分析师：邱春城

SAC 执业证书编号：S0850208110575
 qiucc@htsec.com

拐点显现，成长模式清晰，耐心等待新品 

 021-23219413

 
2010 年 9 月 8 日收盘价：12.01 元。未来 6 个月目标价位：14.00 元  
  

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

主要内容 

中小尺寸液晶行业：需求稳定增长，行业需求恢复正常，未来二年行业供给无特别新增加，相关企业盈利记录稳定，不同

于市场对于大尺寸液晶业务的普遍看法。 

公司的业务构成：深圳模组和相关 TN 和 CSTN 业务缺乏长点，业务亮点在于上海天马、成都天马、武汉天马和被托管的

中航光电子的 TFT 屏和相关 AMOLED 新品进展。 

上海天马 TFT 业务出现利润拐点是我们推荐的核心理由：公司参股 30%的上海天马经过二年多的爬坡，良率上升，这具

有直接的意义，我们推测未来成都天马、武汉天马甚至被托管的中航光电子出现盈利拐点时间会大幅缩短，上海天马对这

些企业的发展趋势具有昭示作用，暗示公司发展前景光明。我们对上海天马为什么能盈利进行了探讨。 

公司成长模式的探讨：上海天马盈利，目前 70%股权注入上市公司在即，将带动成长。不排除“其它资产盈利后注入上市

公司”模式带动业绩的可能，但这仅仅是一种猜测。 

对公司在 AMOLED 等新品成功的可能性探讨：最近在政府资助下，公司投资切入 AMOLED，这是下一代最有可能取代

TFT 的新显示技术，意义重大。实际上 TFT LCD 和 AMOLED，触摸屏和电子纸上的工艺技术上是一脉相承的，是学而

知之的，能做好 TFT LCD 屏的企业只要下决心去做，公司钱袋子够深，愿意试错去做，成功是迟早的，公司资质足够，

其成功概率很大，虽然目前没有达到大批量生产阶段，但这是公司的未来发展潜力所在，我们也对国内其它公司相关业务

进行了点评。 

盈利预测：基于假设，我们预测未来公司 2010、2011 年和 2012 年的每股收益分别为 0.13、0.35 和 0.40 元,，其中，2012
年业绩预测是基于 OLED 无贡献和没有新资产注入的假设。  

投资建议：我们认为深天马将成为一家世界级生产规模的的中小屏液晶尺寸企业，公司资产大而市值低，而且公司业务拐

点出现，公司投资的 AMOLED 是最有可能取代 TFT 的下一代显示技术，这也是公司有估值弹性的地方，我们也不排除公

司后续资产注入和 AMOLED 新品成功上量的可能性，因此我们给予公司一定的溢价，给予公司 2011 年 40 倍的 PE，将

目标价从 10.00 元上调到 14.00 元，给予公司“买入”评级。 

 

 

 

 

电子—平板显示

上上市市公公司司调调研研报报告告  研究报告
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1、 中小尺寸液晶行业：需求稳定增长，行业需求恢复正常，未来二年供给无明显增加，相关企业盈
利记录稳定，不同于大尺寸液晶行业 

1.1 市场对大尺寸液晶行业的普遍认识 

一般人想到 TFT LCD 行业，就想到上广电和京东方，认为这是消耗资本的行业，都惟恐避之不及，很少有投资者问津。

我们也确认承认如此，大尺寸领域类似大宗商品，价格剧烈波动，表面看是钱多的企业玩死钱少的企业，实际内核是技术

和管理能力的差异导致的结果。 

1.2 中小尺寸液晶体企业的需求是稳定成长的 

从图 1 和图 2 可知，中华映管和瀚宇彩晶以中小尺寸产品为主，可以认为是中小尺寸的代表性企业，奇美还没有公布 8 月

份的出货量，但是仍然可以明显看出，大尺寸出货量确实在下降（这和最近众所周知的大尺寸价格下跌，液晶电视企业有

库存的实际情况相符，）； 

中小尺寸出货量月度环比大幅上升， 可见中小尺寸的需求量和大尺寸迥异，这也反映出行业景气是不一样的。 

 

图 1 台湾 4 家液晶企业的大尺寸（大于 10、11 寸）屏出货量(万片) 
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资料来源：相关公司公告，海通证券研究所 

 

图 2 台湾 4 家液晶企业的中小尺寸（小于 10、11 寸）屏出货量(万片) 
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资料来源：相关公司公告，海通证券研究所 

 

1.3 中小尺寸液晶行业供给短期内不会增加 
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产能独家扩张。国内 TFT-LCD4.5 代线主要由深天马和京东方两家公司控制。目前来看，没有其他公司披露投资 4.5 代线。

且现在投资 4.5 代线的情况下，也是在两年之后释放产能。因此行业供给短期内的增加主要是由深天马贡献。随着深天马

产能逐步投放，市场话语权将会逐渐改善，而由于产能相对集中，恶性竞争的情况将有可能得到避免。 

大尺寸屏向下兼容不可持续。理论上存在可能性，但由于不是经济切割尺寸，而且中小尺寸的产品的特点是产品变化比较

快，批量相对比较小，大尺寸制版费用比较高，成本压力较大。TFT-LCD 是薄利行业，如果不具备成本优势，生产经营很

难持续。 

1.4 中小尺寸液晶企业盈利记录稳定 

深天马所在的中小尺寸液晶行业与我国香港地区的信利国际有可比性，这个企业长期以来，日子好过的时候，销售净利率

在 10%-12%，在全球电子行业最困难的 2008 年和 2009 年，很多电子企业亏损的一塌糊涂，哀鸿遍野，信利国际仍然

是赚钱的，其 2008 和 2009 年的销售净利率分别为 4.61%和 5.30%，如表 1 所示。 

我国台湾地区的企业，中华映管和瀚宇彩晶是中小尺寸为主，销售净利率好的时候在 14%，不好的时候在 6%左右，虽然

有波动，但是仍然在正的范围波动，如表 2 所示。 

表 1 信利国际销售净利率情况（%） 

 2006 2007 2008 2009 2010H1 2010Q1 2010Q2

信利国际 11.76 10.81 4.61 5.30 6.09 6.39 5.82 
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

表 2 一些台湾液晶企业销售净利率情况(%) 

尺寸范围 企业名称 2010Q1 2010Q2 

中小尺寸 中华映管 13.69 6.20 

中小尺寸 瀚宇彩晶 8.32  

大尺寸 友达电子 6.69 9.00 

大尺寸 奇美电子 6.68 4.98  
资料来源：相关公司公告，海通证券研究所 

2、 公司的业务结构和看点 

目前，公司主要资产包括四部分，包括深圳母公司、上海天马、成都天马及武汉天马。公司拥有上海天马 30%的股份和

51%的表决权，成都天马 30%的股份和 60%的表决权，是成都天马的实际控制人；武汉天马 10%的股权。 

上海天马（运转 2 年多）、成都天马（刚刚运转）、武汉天马（在建）各含一条产能为 3 万片/月的生产线，深圳母公司主要

是生产 STN、CSTN 及模组等产品。另外，武汉天马还包括 CF 及模组生产线。我们认为深圳部分的业务比较普通，没有

太大成长性。主要看点还在上海天马、成都天马和武汉天马的运营。 

托管的上广电生产线。上海天马于 2010 年 2 月 1 日起托管中航光电子 5 代线，即原上广电 5 代线（企业的设计产能为 9
万片每月，切割效益比上海天马大 6 倍左右）。托管报酬分为基本管理费和效益管理费两部分。其中基本管理费以每 6 个

月为一期，按中航光电子当期销售收入的 0.5%计；效益管理费以中航光电子弥补上一年度亏损后税前利润的 5%计。今年

上半年实现托管收益 515 万元。 

3、 上海天马的经营状况出现拐点，为什么上海天马能出现业绩拐点 

2009 年公司主营业务收入 21.64 亿元，其中母公司 10.19 亿元，上海天马 12.60 亿元；公司全年亏损 20564 万元，其中

母公司亏 15562 万元，上海天马亏 14592 万元；综合毛利率 3.20%。2010 年上半年公司主营业务收入 14.82 亿元，其

中母公司 7.56 亿元。但是 2010 年上半年，公司出现转机，如表 3 所示，综合毛利率稳定提升。 



                                         上市公司调研报告·深天马 A（000050） 
 

 
 

  

 

4 

表 3 深天马综合毛利率情况（%） 

 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

深天马 6.47  -10.40  0.00 11.21 7.28 12.88 19.73  
资料来源：上市公司公告、海通证券研究所 

探讨内在原因：2009 年，母公司的亏损有行业的原因，上海天马是因为行业和公司双重的原因。除了今年电子行业好转

之外，上海天马出现了内在拐点很重要，公司结束了二年多的爬坡期，目前已经处于相对饱满生产状态，我们预期良率

约在 92%~94%左右。我们预测上海天马今年能实现收入在 17 亿元左右，净利润在 1 亿元左右。上海天马的好转，也为

深天马的母公司提供了好的原料源，为母公司的发展也奠定了基础。 

上海天马能盈利的核心原因是技术是内化的，不是那些说来就来，说走就走的高薪聘请的外部人或者外国人，也有持续

进步和开发新产品的空间，更不会被额外收取这样或者那样的高额技术转让费和技术授权费。 

此外，公司的公司管理体制理顺了也是一个重要原因，不会给某些个人有机可乘谋取私利的机会，上海天马是一个正常

的企业。我们预期被托管的上海中航光电子也迟早会走出长期亏损的阴霾。 

4、 公司的成长模式逐渐清晰 

4.1 上海天马的注入 

深天马发行股份购买上海天马其余 70%股份事项，已取得国务院国有资产监督管理委员会的批复，并已经公司 2010 年度

第一次临时股东大会审议通过。证监会正式受理了重组申请，目前处于证监会对申请材料的审核期间。如果证监会审核通

过，深天马将以 5.34 元/股的价格发行 14903.0036 万股，届时上海天马将成为深天马全资子公司。 

上海天马的模式，是在政府协调下，盈利一个，装入一个。地方政府更多是为了 GDP、税收和产业发展，当然也换取了

上市公司的股份。 

4.2 其它资产盈利以后，是否也会步上述模式 

在上海天马技术人员的带领下，有了上海天马的经验积累，未来成都天马和武汉天马的爬坡期较上海天马缩短。 

假设上述公司实现盈利，如果和地方政府协调好，成都天马与武汉天马是否会复制上海天马的模式？我们还不得而知，但

是我们不排除这个可能性。 

我们预计中航光电子有望在 2011 年实现扭亏，但上海天马能否因此收到效益管理费，还取决于中航光电子扭亏幅度。中

航光电子现在属于中航，未来如果盈利后的资本运作模式还不得而知。 

5、 新产品值得等待 

5.1 对相关新产品的总看法 

实际上 TFT LCD 和 OLED，电子纸和触摸屏在工艺技术上是一脉相承的，是学而知之的，并没有那么神秘。 

深天马作为一个未来产能规模接近世界前列的中小尺寸液晶屏企业，现在能做好 TFT LCD 屏，公司做新产品的资质就足

够了，上海天马的盈利，这表明公司的技术具有内生性。 

只要公司下决心去做，而且公司钱袋子够深，愿意试错去做，成功是迟早的，关键是市场是否足够大到愿意转产，需要管

理层做好权衡，权衡好短期利益和长期利益，我们认为，只要公司真的切入上述某一相关新领域。其成功概率是很大，这

也是公司的未来潜力所在。 

5.2 OLED 意义重大，我们耐心等待 
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AMOLED 是 LTPS（低温多晶硅）技术的一种应用，相当一部分设备与 TFT 共用，因此中试线定在上海，是全国中小尺

寸的唯一一条大尺寸试验线，虽然维信诺也有和昆山工研院也建设了一条小尺寸的试验线，信利有一条 PMOLED 试验线，

但是相比之下，4.5 代更有大规模生产的实验意义，彩虹也有投产 4.5 代 AM-OLED 的计划，但是目前 PMOLED 的技术

还处在试产阶段。天马年内建好出样品，虽然市场和技术方面没有达到大批量生产的阶段。AMOLED 主要是为做技术储

备，是下一代最有可能取代 TFT 的新显示技术。因为公司战略是在平板显示领域成国际第一梯队，所以密切跟进最新技

术。 

我们预期公司能在今年底出样品，但是在 2012 年能实现部分批量，在实际能够量产之前，这个利润的贡献没那么大。我

们将紧密跟踪上海天马的 AMOLED 产品进展，我们认为这是二级市场的溢价因子。 

5.3 触摸屏 

今年 4 月份公司出资 600 万元，参与合资建设瑞视光电技术有限公司，占其 20%股份。项目建设地点在湖北黄石，主营

项目是触摸屏，其中一期是电阻式的，二期计划是电容式的。除此之外，公司没有披露其他触摸屏相关的投资计划，但我

们认为公司在 TFT LCD 方面的技术沉淀，导致公司的技术潜力比任何触摸屏企业都强大，一旦这个公司发力做触摸屏，

这个企业的潜力将非常巨大。我们认为公司将在电容式和内置的电容屏方面有巨大潜力。做不做取决于公司的管理层。 

6、 业绩预测 

6.1 基本假设 

表 4 利润预测的基本假设（万元） 

 项目 1H2010E 2010E 2011E 2012E 备注 

AMOLED   
预期 2010 年底出样品，2011 年爬坡，出于谨慎，我们不考虑 AMOLED
利润贡献。 

母公司      

TN/STN 12000 22000 22000 22000

3D 眼镜 7600 15000 14000 14000

CSTN 19000 38000 36000 36000

TFT 模组 37014 77500 91500 115000

收入合计 75614 152500 163500 187000 

3D 眼镜是 STN 产品分支，直接客户是某上市公司，组装好后卖给三

星。上半年供货很好，预期未来量价回落。 
 

我们预测 TFT 模组规模将增加。 
 

上海天马      

收入 74000 170000 175000 175000  

利润 4675 10000 13650 13650  

成都天马（30%）    

收入 
0 28000 150000 160000

假设 2010 年下半年继续爬坡，2011 年初能达到设计产能，但模组少，

预期收入比上海天马稍低。 

利润 -2100 -4500 8000 11000  

武汉天马（10%）    

模组收入 0 0 20000 50000 预期最先上马。 

CF 收入 0 0 36000 90000 其次上马 CF，预期逐渐投产，今后将不必再外购 CF。 

TFT 屏收入 0 0 0 180000 预期 2011 年 4 季度开始达到设计产能。 

收入合计   56000 320000  

净利润 0 0 -10000 25600  

深天马的投资收益 0 0 -1000 2560  

股本   假设 2010 年底装入上海天马的股权后 72327 的新股本全面摊薄计算

数据来源：海通证券研究所 

母公司、子公司相关收入、利润和股本：如表 4。 
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毛利率：2009 年公司综合毛利率为 3.97% ，2010 年上半年公司综合毛利率为 16.70%，毛利率有明显的改善。基于以下

几点原因，我们认为公司未来毛利率仍然有一定提高空间：（1）武汉天马的 CF 自给；（2）中小尺寸的产品定制化、多样

化也将在一定程度上能稳定毛利率；（3）客户结构和产品结构改善。客户结构主要体现在目前是若干大客户的第二、第三

供货商公司以牺牲价格拿订单，因此价格不高，我们预计 2012 年前后，成都天马、武汉天马投产后，公司产能将位居全

球前三，届时议价能力提升，特别在新品方面，产品价格亦有可能增加。 

表 5 深天马利润预测（万元） 

 2007 2008 2009 2009H1 2010H1 2010E 2011E 2012E

营业收入 172397  137625 219045 87757 148250 350500  488500 522000 

营收成长率(%)  -20.17 59.16 68.93 60.01  39.37 6.86 

减：营业成本 144712  121267 210346 91385 123489 292668  399593 421776 

毛利率(%) 16.06  11.89 3.97 -4.13 16.70 16.50  18.20 19.20 

    营业税金及附加 168  289 375 85 551 1087  1514 1618 

税金占比(%) 0.10  0.21 0.17 0.10 0.37 0.31  0.31 0.31 

    销售费用 4805  6421 7377 2941 3856 8763  10747 10962 

  销售费用占比(%) 2.79  4.67 3.37 3.35 2.60 2.50  2.20 2.10 

    管理费用 10617  15271 17126 7515 9312 22082  29799 30276 

管理费用占比(%) 6.16  11.10 7.82 8.56 6.28 6.30  6.10 5.80 

    财务费用 1614  7842 14246 7538 5955 13319  14655 14616 

财务费用占比(%) 0.94  5.70 6.50 8.59 4.02 3.80  3.00 2.80 

    资产减值损失 185  4420 7124 370 450 480 100 100

    投资收益 -799  8,562 -4 0 4 5 -800 3200

营业利润 9497  -9323 -37553 -22077 4641 12098  32892 39452 

加：营业外收入 119  191 1594 460 3184 3200 3200 3300

减：营业外支出 333  259 317 99 81 40 40 40

利润总额 9283  (9391) (36276) (21716) 7744 15258  36052 42712 

减：所得税 748  -2284 -5286 -2450 1559 2289  5408 6407 

所得税率(%) 8.06  24.32 14.57 11.28 20.13 15.00  15.00 15.00 

净利润 8535  -7107 -30990 -19266 6185 12969  30644 36305 

归属于母公司所有者净利润 9039  935 -20564 -9862 4475 9119  25044 28605 

    少数股东损益 -504  -8042 -10426 -9404 1710 3850  5600 7700 

少数股东损益占比（%） -5.91  113.16 33.64 48.81 27.65 29.69  18.27 21.21 

摊薄每股收益(元) 0.12  0.01 -0.28 -0.14 0.06 0.13  0.35 0.40 

发行后的总股本（万股） 72327  
资料来源：上市公司公告，海通证券研究所预测 

6.2 业绩预测 

业绩预测如表 5 所示，我们预测未来公司未来 2010、2011 和 2012 年的每股收益分别为 0.13、0.35 和 0.40 元，其中，

2012 年业绩预测是基于 OLED 无贡献和公司不再注入新资产的假设。 

从公司利润预测来看，公司 2010、2011 年和 2012 年的销售净利率在分别为 3.70%、6.27%和 6.95%，落在我们前期对

香港同类企业和我国台湾地区企业的平均水平左右，我们认为这个预测范围是相对合理的，没有特别有意的高估也没有过

分低估。 

7、 投资建议 

深天马将成为一家世界级生产规模的的中小屏液晶尺寸企业，公司总资产比很多电子公司都大，但市值比很多公司都低，

而且公司拐点出现，我们也不排除公司后续资产注入和 AMOLED 新品成功上量的可能性，因此我们给予公司一定的溢价，

给予公司 2011 年 40 倍的 PE，将目标价从 10.00 元上调到 14.00 元，给予公司“买入”评级。 
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8、 风险因素 

行业整体风险无法回避。公司已经成为行业龙头，因此无法规避行业风险。 

虽然我们相信成都天马及武汉天马盈利爬坡时间比较短，但是仍然存在一定不确定性。 

 

 

 

 

 

相关研究：深天马 A（000050）半年报点评：营收增加客户改善,OLED 为新看点  2010 年 8 月 16 日 
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 信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 
邱春城：电子行业分析师  

重点研究上市公司：三安光电、士兰微、国星光电、深天马、莱宝高科、欧菲光、法拉电子、横店东磁、生益科技、超声电子、华微电

子、长电科技、振华科技、东信和平、中科三环、格力电器、青岛海尔、美的电器、海信电器、苏泊尔、九阳股份等 
 
 
 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


