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6－12 个月目标价： 43.5 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2701.73 

总股本(百万) 600 

流通股本(百万) 575 

流通市值(亿) 182 

EPS（TTM） 0.86 

每股净资产（元） 3.55 

资产负债率 16.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

莱宝高科 6.58 -5.09 -16.34 

上证综合指数 -0.98 -7.21 -1.85 
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《莱宝高科业绩快报点评-公司产能快速扩
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莱宝高科 002106 推荐

2011 下半年看中大尺寸投产，2012 年看新产品推出 

投资要点： 

 公司 2011 年上半年实现营业收入约 6.32 亿元，同比增长 33.06%；实
现净利润约 2.66 亿元，同比增长 70.64%；EPS 为 0.44 元，公司业绩
基本符合预期。公司净利润增速远高于收入增速主要由于高毛利率的
电容式触摸屏销售收入占总销售收入比重进一步提升。 

 公司二季度营业收入环比增长 15%，净利润环比增长 6.3%，据此推测，
二季度公司小尺寸电容式触摸屏产品价格与产能利用率下降有限，但
由于苹果供应链中台湾相关企业如 TPK，胜华等小尺寸电容式触摸屏产
品已有约 10%～15%的价格下降，我们认为下半年公司迫于苹果产业链
上压力，其小尺寸电容式触摸屏价格将下降约 10%～15%；而通过详细
分析 2011 年全球电容式触摸屏行业供求关系，我们预计 2011 年全球
中小尺寸电容式触摸屏仍将供不应求，我们认为下半年公司小尺寸电
容式触摸屏产能利用率仍将维持在较高水平。 

 公司中大尺寸电容式触摸屏已经完成试生产，预计将于三季度成功量
产，我们预计 2011 年公司大尺寸电容式触摸屏产能将达到 300 万片，
三季度随着众多国际厂商的平板电脑陆续推出，中大尺寸电容式触摸
屏供给将会更加紧张，我们认为下半年中大尺寸电容式触摸屏价格下
降压力有限。 

 TPK 收购达虹将对公司订单有一定影响：公司向第一大客户 TPK 销售
占比达到 52.22%，比 2010 年 41%上升了 11.22 个百分点，可以看出上
半年 TPK 收购达虹对公司电容式触摸屏订单影响不大，但我们认为未
来这种订单转移的影响将会逐渐显现。而公司凭借优异的产品性能和
在显示行业积累的客户资源，从去年就开始积极开拓更多优质的客户，
努力将这种不利影响降到最低水平。 

 2011 年下半年看中大尺寸投产，2012 年看新产品推出。公司历来
重视新产品和新技术的研发，如在低温多晶硅基板、彩色电子纸、太
阳能充电手机等领域公司都有着一定的技术储备。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 1.1、1.45、1.74 元，按 2012
年 30 倍 PE 计算，公司合理股价为 43.5 元，给予推荐评级。 

 风险提示：电容式触摸屏行业产能快速释放，下游需求增长低于预期

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1146 1810  2300 2980 
同比(%) 80% 58% 27% 30%
归属母公司净利润(百万元) 451 661  869 1045 
同比(%) 155% 46% 32% 20%
毛利率(%) 55.1% 53.0% 54.5% 50.3%
ROE(%) 21.7% 24.9% 24.7% 22.9%
每股收益(元) 0.75 1.10  1.45 1.74 
P/E 42.24 28.84  21.93 18.24 
P/B 9.17 7.18  5.41 4.17 
EV/EBITDA 28 21  16 14 

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 1398  1894  2757 4032 营业收入 1146  1810  2300 2980 
  现金 1026  1243  1929 2959 营业成本 515  851  1046 1481 

  应收账款 165  453  575 745 营业税金及附加 4  5  3 3 

  其它应收款 2  0  0 0 营业费用 15  36  46 45 

  预付账款 46  0  0 0 管理费用 77  147  184 238 

  存货 98  0  0 0 财务费用 11  -4  -13 -30 

  其他 61  199  253 328 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 1144  1144  1177 1050 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 1  7  0 0 

  固定资产 878  881  897 835 营业利润 526  782  1035 1244 

  无形资产 141  141  141 141 营业外收入 7  0  0 0 

  其他 125  122  139 74 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2543  3038  3934 5082 利润总额 533  782  1035 1244 

流动负债 310  240  254 347 所得税 78  113  155 187 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 455  669  879 1057 

  应付账款 95  170  209 296 少数股东损益 4  8  10 12 

  其他 215  70  45 50 归属母公司净利润 451  661  869 1045 

非流动负债 102  85  87 86 EBITDA 647  882  1139 1342 

  长期借款 85  85  85 85 EPS（元） 1.05  1.10  1.45 1.74 

  其他 17  0  3 1    
负债合计 412  325  342 432 主要财务比率   

 少数股东权益 53  61  71 84 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 429  600  600 600 成长能力   
  资本公积 704  532  532 532 营业收入 80.2% 57.9% 27.1% 29.6%

  留存收益 945  1520  2389 3433 营业利润 139.0 48.7% 32.3% 20.2%

归属母公司股东权益 2077  2652  3521 4566 归属于母公司净利润 155.4 46.5% 31.5% 20.2%

负债和股东权益 2543  3038  3934 5082 获利能力   

    毛利率 55.1% 53.0% 54.5% 50.3%
现金流量表    净利率 39.4% 36.5% 37.8% 35.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 24.9% 24.7% 22.9%

经营活动现金流 594  522  833 1000 ROIC 35.9% 43.1% 49.7% 58.3%
  净利润 455  669  879 1057 偿债能力   

  折旧摊销 110  104  118 129 资产负债率 16.2% 10.7% 8.7% 8.5%

  财务费用 11  -4  -13 -30 净负债比率 57.23 26.07% 24.82 19.62%

  投资损失 -1  -7  0 0 流动比率 4.50  7.88  10.84 11.64 

营运资金变动 26  -203  -163 -153 速动比率 4.19  7.88  10.84 11.64 

  其它 -7  -37  12 -3 营运能力   

投资活动现金流 -276  -73  -160 0 总资产周转率 0.50  0.65  0.66 0.66 

  资本支出 277  160  160 0 应收账款周转率 7  6  4 5 

  长期投资 0  -70  0 0 应付账款周转率 5.92  6.41  5.51 5.86 

  其他 1  17  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -54  -233  13 30 每股收益(最新摊薄) 0.75  1.10  1.45 1.74 

  短期借款 -34  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  0.87  1.39 1.67 

  长期借款 -53  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.46  4.42  5.87 7.61 

  普通股增加 99  172  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -94  -172  0 0 P/E 42.24  28.84  21.93 18.24 

  其他 27  -233  13 30 P/B 9.17  7.18  5.41 4.17 

现金净增加额 260  216  687 1030 EV/EBITDA 28  21  16 14 

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 

 

研究团队简介 

王鹏，中投证券研究所副所长，研究主管。 
王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，复旦大学微电子系学士，复旦大学微电子系硕士，2010 年

加入中投证券研究所，7 年微电子专业学历背景+2 年电子行业从业经验。 
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