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基本资料 
上证综合指数 2918.92 

总股本(百万) 574 

流通股本(百万) 312 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.65 

资产负债率 67.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

深天马 A 17.67 -6.23 51.10 

上证综合指数 4.29 3.38 11.29 
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相关报告 
《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

资产重组进展低于预期，未来将继续推进 

事件：公司公布 2010 年年报。 

 公司 2010 年实现营业收入约 34.54 亿元，同比增长 57.69%；实现净利润 0.7 亿

元，成功扭亏为盈；EPS 约为 0.12 元。公司扭亏为盈主要由于相较于大尺寸面板

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。 

 上海天马资产重组事项进展低于市场预期，公司近期决定继续推进上海天马资产

重组事项，我们认为公司未来获得通过是大概率事件，并且未来几年成都天马和

武汉天马资产注入也是大概率事件；公司还受托管理中航光电子所拥有的 5 代液

晶面板线和中航国际与 NEC 合资公司 70%股权，我们认为这显示了公司未来有望

成为集团中小尺寸液晶面板资源整合平台，而这些资产未来也有望陆续注入深天

马 A，我们估计待全部资产注入后，公司营业收入规模将超过 100 亿元。 

 武汉 CF 生产线将很快顺利量产，预计公司液晶面板生产线全部采用自产 CF 后，

整体毛利率将提升约 5%。 

 AMOLED 被誉为下一代显示技术，在视觉感受上相比 TFT－LCD 有较大的优势。

若未来大尺寸 AMOLED 良品率实现突破和成本下降到合理范围，将在各个显示领

域全面替代液晶显示。据 Display search 分析，2010 年~2012 年全球 AMOLED
市场规模年均增长率将超过 40%。 

 公司前瞻性布局 AMOLED 产业，意在长远，我们认为公司为国内比较有希望实现

中小尺寸 AMOLED 产业化企业：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。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.34、0.61、0.86 元，按 2011 年 50 倍

PE 计算，未来 6～12 个月公司合理股价为 17 元，给予推荐评级。 

风险提示： 

 公司资产注入进度低于预期； 

 液晶面板行业景气度低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3454 4211  6800 9144 
同比(%) 58% 22% 61% 34%
归属母公司净利润(百万元) 70 245  433 612 
同比(%) -66% 248% 77% 42%
毛利率(%) 15.9% 18.2% 20.4% 20.7%
ROE(%) 5.8% 15.3% 21.2% 22.5%
每股收益(元) 0.10 0.34  0.61 0.86 
P/E 152.73 43.88  24.85 17.55 
P/B 8.85 6.70  5.28 3.95 
EV/EBITDA 24 14  10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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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  2284  3611 4822 营业收入 3454  4211  6800 9144 
  现金 872  80  80 80 营业成本 2904  3443  5415 7250 

  应收账款 745  1053  1700 2286 营业税金及附加 11  5  7 10 

  其它应收款 25  0  0 0 营业费用 87  126  272 366 

  预付账款 114  0  0 0 管理费用 252  295  544 732 

  存货 497  689  1083 1450 财务费用 118  79  113 126 

  其他 79  463  748 1006 资产减值损失 -4  0  0 0 

非流动资产 5639  5860  7229 6512 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  54  54 24 

  固定资产 4995  5043  5710 5636 营业利润 86  317  502 686 

  无形资产 212  212  212 212 营业外收入 92  60  75 80 

  其他 254  605  1307 664 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 7972  8144  10840 11334 利润总额 177  377  577 766 

流动负债 2178  2330  4535 4309 所得税 37  57  87 115 

  短期借款 410  1552  3389 2791 净利润 141  320  490 651 

  应付账款 783  689  1083 1450 少数股东损益 70  75  58 38 

  其他 986  89  63 67 归属母公司净利润 70  245  433 612 

非流动负债 3302  2860  2860 2860 EBITDA 523  925  1237 1529 

  长期借款 2860  2860  2860 2860 EPS（元） 0.12  0.34  0.61 0.78 

  其他 443  0  0 0    
负债合计 5481  5190  7395 7168 主要财务比率   

 少数股东权益 1276  1351  1409 1447 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 574  714  714 784 成长能力   
  资本公积 536  536  536 536 营业收入 57.7% 21.9% 61.5% 34.5%

  留存收益 109  354  786 1399 营业利润 -77.0% 266.6% 58.4% 36.6%

归属母公司股东权益 1215  1604  2036 2719 归属于母公司净利润 -65.8% 248.0% 76.6% 41.6%

负债和股东权益 7972  8144  10840 11334 获利能力   

    毛利率 15.9% 18.2% 20.4% 20.7%
现金流量表    净利率 2.0% 5.8% 6.4% 6.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.8% 15.3% 21.2% 22.5%

经营活动现金流 355  -875  223 630 ROIC 3.1% 4.6% 5.4% 7.1%
  净利润 141  320  490 651 偿债能力   

  折旧摊销 318  528  622 718 资产负债率 68.8% 63.7% 68.2% 63.2%

  财务费用 118  79  113 126 净负债比率 66.36 85.01% 84.50 78.83%

  投资损失 2  -54  -54 -24 流动比率 1.07  0.98  0.80 1.12 

营运资金变动 -256  -1366  -958 -840 速动比率 0.82  0.68  0.56 0.78 

  其它 32  -383  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -1380  -746  -1946 24 总资产周转率 0.48  0.52  0.72 0.82 

  资本支出 1157  1000  2000 0 应收账款周转率 6  4  5 5 

  长期投资 -131  -201  0 0 应付账款周转率 5.08  4.68  6.11 5.72 

  其他 -354  54  54 24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 616  829  1724 -653 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.34  0.61 0.86 

  短期借款 -178  1142  1837 -598 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  -1.22  0.31 0.88 

  长期借款 376  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.70  2.25  2.85 3.81 

  普通股增加 0  140  0 70 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 152.73  43.88  24.85 17.55 

  其他 418  -453  -113 -126 P/B 8.85  6.70  5.28 3.95 

现金净增加额 -407  -792  0 0 EV/EBITDA 24  14  10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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