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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (33) 4  (5) 50  
相对新华富时 
A50 指数(%) (28) 8  4  55  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 600 
流通股 (%) 76.02 
流通股市值 (人民币 百万) 14,564 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 197 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
 中国机电出口产品投资有限公司 23.98 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
________ 
*李鹏为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

莱宝高科 
中报高增长、下半年面临竞争压力 
莱宝高科 2011 年上半年录得归属母公司净利润 2.7 亿元，
同比增长 70.6%，公司上半年维持高增长主要是因为触摸
屏产品持续热销，在产品结构中占比提高。公司预计 2011
年 1-9 月归属母公司净利润同比增长 10%-30%，低于我们
预期。我们仍然看好公司在触摸屏产业链中的地位，但是
公司短期增长将面临行业竞争激烈带来的压力，我们预计
2011-13 公司每股收益分别为 1.08 元、1.22 元和 1.46 元，基
于 28 倍 2011 年预测市盈率，我们下调公司目标价至 30.21
元，下调评级至持有。 

中报要点 
 莱宝高科 2011 年上半年录得归属母公司净利润 2.7 亿，

同比增长 70.6%，触摸屏产品的持续热销使公司上半年
业绩实现高增长。 

 2011 年上半年公司的销售和管理费用率分别同比下降
0.2 和 0.3 个百分点，体现公司在成本和费用控制方面进
一步取得成效。 

 从 2 季度单季业绩指标来看，公司的单季毛利率环比和
同比都出现一定下降，我们认为这种下降体现了触摸屏
行业的趋势；我们预计随着更多的触摸屏生产厂商进
入，触摸屏产品的价格和利润空间都将出现下降趋势，
行业公司的盈利能力将受到更大挑战； 

 公司预计 3 季度中大尺寸触摸产品达产，中大尺寸触摸
屏产品达产慢于我们预期。3 季度中大尺寸触摸屏产品
的达产，有可能对公司的业绩起到一定的支撑作用。 

 公司预计 2011 年 1-9 月归属母公司净利润同比增长
10%-30%。 

估值 
 基于对触摸屏行业的判断及公司对 1-9 月的盈利预

测，我们下调公司 2011-13 年归属母公司净利润至 6.5
亿元、7.3 亿元和 8.7 亿元，对应每股收益 1.08 元、1.22
元和 1.46 元（公司 10 年年报每 10 股转增 4 股，总股
本增加为 6 亿股）； 

 基于 28 倍 2011 年预测市盈率，我们将公司目标价格
由 45.86 元下调至 30.21 元，下调公司评级至持有。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 636 1,146 1,617 1,971 2,365 
  变动 (%) - 80 41 22 20 
净利润 (人民币 百万) 177 451 648 731 875 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.54 0.75 1.08 1.22 1.46 
   变动 (%) - 40 44 13 20 
先前预测每股收益 (人民币)    1.32 1.78 2.19 
   调整幅度(%)   (18.5) (31.6) (33.6) 
全面摊薄市盈率 (倍) 59.6 30.4 29.6 26.2 21.9 
每股现金流量 (人民币) 2.3 2.4 2.0 2.8 3.7 
价格/每股现金流量 (倍) 13.8 13.4 15.8 11.6 8.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.3 19.7 19.6 16.8 13.8 
每股股息 (人民币) 0.41 0.18 0.29 0.40 0.40 
股息率 (%) 1.3 0.6 0.9 1.3 1.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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002106.SZ – 人民币 31.93 

目标价格: 人民币 30.21(45.86) 
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上半年维持高增长、但单季盈利能力有所下降 

莱宝高科 2011 年上半年录得归属母公司净利润 2.7 亿元，同
比增长 70.6%。我们认为是上半年业绩高增长主要由于： 

公司录得总营业收入 6.3 亿元，同比增长 33.1%，主要受益于
消费电子的需求旺盛，触摸屏产品需求持续走强。 

2011 年上半年公司毛利率为 56.4%，比去年同期提高 3.4%，
主要是由于触摸屏等高毛利产品在营业收入中的占比提高
所致。 

期间销售和管理费用率分别同比下降 0.2 和 0.3 个百分点，体
现了公司在成本和费用控制方面进一步取得成效。 

 

图表 2.半年报业绩指标 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比（%） 
营业收入 475.2  632.3  33.1  
毛利 251.5  356.4  41.7  
销售费用 6.5  7.6  16.0  
管理费用 36.2  46.4  28.2  
财务费用 8.9  (8.5) (195.6) 
归属母公司净利润 156.0  266.3  70.6  
   
毛利率（%） 52.9  56.4  3.4  
销售费用率（%） 1.4  1.2  (0.2) 
管理费用率（%） 7.6  7.3  (0.3) 
财务费用率（%） 1.9  (1.4) (3.2) 

资料来源：公司数据 

 

我们对公司 2 季度单季业绩进行分拆，2011 年 2 季度公司实
现归属母公司净利润 1.4 亿元，环比和同比分别增长 11.3%和
49.1%，2 季度公司毛利率环比和同比分别下降 1.8 和 1.4 个百
分点。 

我们认为，随着触摸屏产业链上更多的公司加入竞争，触摸
屏的整体价格可能在下半年或明年上半年开始出现一定下
滑，从而对产业链上的从业公司盈利能力产生影响，总体来
看，产业链上从业公司的毛利率可能会出现下降趋势。 
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图表 3.2 季度单季业绩指标 

(人民币，百万) 2010 年 
2 季度 

2011 年 
1 季度 

2011 年 
2 季度 

环比（%） 同比（%） 

营业收入 249.8  294.2  338.0  14.9  35.3  
毛利 142.1  168.7  187.6  11.2  32.0  
销售费用 3.2  3.4  4.2  24.2  32.7  
管理费用 13.8  19.6  26.8  36.6  94.8  
财务费用 7.3  (6.1) (2.5) (59.2) (133.8) 
归属母公司净利润 94.1  126.0  140.3  11.3  49.1  
       
毛利率（%） 56.9  57.3  55.5  (1.8) (1.4) 
销售费用率（%） 1.3  1.1  1.2  0.1  (0.0) 
管理费用率（%） 5.5  6.7  7.9  1.3  2.4  
财务费用率（%） 2.9  (2.1) (0.7) 1.3  (3.7) 

资料来源：公司数据 

 

下半年将可能面临价格压力 

公司预计 2011 年 1-9 月归属母公司净利润同比增长 10%-30%，
同时公司预计在 2 季度完成中大尺寸触摸屏产品试生产后，3

季度有望达到批量生产能力，中大尺寸电容式触摸屏产能扩
充项目尚有部分主要设备将在下半年陆续到厂，并将进行安
装调试。 

公司 3 季度业绩预计低于我们预期，我们认为，一方面是由
于大尺寸触摸屏产品达产慢于我们先前预期；另一方面由于
下半年触摸屏行业竞争将更为激烈，随着更多生产商加入价
格下跌将可能加剧，从而有可能对整个产业链上的公司业绩
形成一定影响。 

综合我们对触摸屏类上市公司的观察及调研信息，我们判断
3 季度触摸屏类产品的单价环比有可能下降达到 10%左右，
对触摸屏产品生产厂商的毛利率构成压力。 

我们认为判断公司下半年业绩，需重点关注中大尺寸触摸屏
生产线的进度，如中大尺寸触摸屏产品顺利达产，将有利于
公司营业收入和盈利能力的维持。 

从需求层面来看，中大尺寸触摸屏的市场仍然旺盛。据
Strategy Ana-lytics 统计，2011 年 2 季度全球平板电脑的销量较
去年同期增长了 331%，增加至 1,500 万台以上，其中，苹果
iPad 的销量较去年增加了 600 万台。 
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下调盈利预期，下调公司评级至持有 

我们仍然看好公司在触摸屏产业链上的地位，但随着更多厂
商进入触摸屏生产，公司将面临更加激烈的价格竞争，我们
对公司的盈利预期进行如下调整： 

我们基于触摸屏产品价格下降的判断及中大尺寸触摸屏产
品生产慢于我们预期，下调 2011 年全年营业收入预测至 16.2

亿元； 

我们下调公司 2011 年毛利率至 57.7%来反映价格下降对于毛
利率的压力； 

基于以上假设变动，我们下调公司全年归属母公司净利润至
6.5 亿元。我们预计 2011-13 年归属母公司净利润分别为 6.5

亿元、7.3 亿元和 8.7 亿元。 

我们认为公司短期业绩将受到行业竞争的影响，同时公司的
中大尺寸的触摸屏产品达产慢于我们预期，我们下调公司目
标价至 30.21 元，对应 28 倍 2011 年预测市盈率，下调公司评
级至持有。 

 

图表 4.盈利预期调整 

（人民币 百万） 2011 年(新) 2011 年(旧) 变动(%) 
营业收入 1,616.9  1,856.6  (12.9) 
毛利 932.5  1,129.4  (17.4) 
销售费用 21.0  24.1  (12.9) 
管理费用 114.8  131.8  (12.9) 
财务费用 18.6  18.6  0.0  
归属母公司净利润 647.8  794.5  (18.5) 
  
毛利率（%） 57.7  60.8  (3.2) 
销售费用率（%） 1.3  1.3  0.0  
管理费用率（%） 7.1  7.1  0.0  
财务费用率（%） 1.1  1.0  0.1  

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 636 1,146 1,617 1,971 2,365 
销售成本 (362) (515) (684) (906) (1,101) 
经营费用 25 16 (13) (16) (32) 
息税折旧前利润 299 647 920 1,049 1,232 
折旧及摊销 (82) (110) (127) (152) (159) 
经营利润 (息税前利润) 217 537 792 896 1,074 
净利息收入/(费用) 3 (11) (19) (23) (27) 
其他收益/(损失) 4 7 4 4 4 
税前利润 224 533 778 877 1,050 
所得税 (43) (78) (117) (132) (158) 
少数股东权益 (4) (4) (13) (15) (18) 
净利润 177 451 648 731 875 
核心净利润 177 451 648 731 875 
每股收益(人民币) 0.536 0.750 1.079 1.217 1.457 
核心每股收益(人民币) 0.536 0.750 1.079 1.217 1.457 
每股股息(人民币) 0.409 0.184 0.29 0.4 0.4 
收入增长(%) n.a. 80 41 22 20 
息税前利润增长(%) n.a. 148 48 13 20 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 117 42 14 18 
每股收益增长(%) n.a. 40 44 13 20 
核心每股收益增长(%) n.a. 40 44 13 20 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 766 1,026 1,214 1,660 2,241 
应收帐款 157 165 232 283 340 
库存 56 98 37 28 23 
其他流动资产 92 109 108 108 108 
流动资产总计 1,073 1,398 1,592 2,079 2,712 
固定资产 732 878 1,085 1,146 1,199 
无形资产 158 141 126 113 101 
其他长期资产 117 125 125 125 125 
长期资产总计 1,007 1,144 1,337 1,384 1,426 
总资产 2,079 2,543 2,929 3,464 4,137 
应付帐款 82 97 128 169 205 
短期债务 34 0 0 0 0 
其他流动负债 62 214 90 90 90 
流动负债总计 178 310 218 259 295 
长期借款 137 85 85 85 85 
其他长期负债 20 17 16 16 16 
股本 330 429 600 600 600 
储备 1,357 1,648 1,953 2,444 3,079 
股东权益 1,687 2,077 2,554 3,044 3,679 
少数股东权益 56 53 56 59 62 
总负债及权益 2,079 2,543 2,929 3,464 4,137 
每股帐面价值(人民币) 5.11 4.84 4.25 5.07 6.13 
每股有形资产(人民币) 4.64 4.51 4.04 4.88 5.96 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.8) (2.2) (1.9) (2.6) (3.6) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 224 533 778 877 1,050 
折旧与摊销 82 110 127 152 159 
净利息费用 3 2 19 23 27 
运营资本变动 (53) 26 25 (1) (16) 
税金 0 0 (117) (132) (158) 
其他经营现金流 (39) (78) (29) (35) (42) 
经营活动产生的现金流 217 594 803 886 1,021 
购买固定资产净值 (224) (277) (320) (200) (200) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 1 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (224) (276) (320) (200) (200) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 104 25 (124) - - 
支付股息 (135) (79) (172) (240) (240) 
其他融资现金流 0 0 - - - 
融资活动产生的现金流 (31) (54) (295) (240) (240) 
现金变动 (37) 264 188 445 581 
期初现金 800 766 1,026 1,214 1,660 
公司自由现金流 (3) 307 465 663 794 
权益自由现金流 101 332 341 663 794 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 47 56.5 56.9 53.2 52.1 
息税前利润率(%) 34.1 46.8 49 45.5 45.4 
税前利润率(%) 35.1 46.5 48.1 44.5 44.4 
净利率(%) 27.8 39.4 40.1 37.1 37 
流动性      
流动比率(倍)  6 4.5 7.3 8 9.2 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 5.7 4.2 7.1 7.9 9.1 
估值      
市盈率 (倍) 59.6 30.4 29.6 26.2 21.9 
核心业务市盈率 (倍) 59.6 30.4 29.6 26.2 21.9 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

56.4 28.7 28 24.8 20.7 

市净率 (倍) 6.2 6.6 7.5 6.3 5.2 
价格/现金流 (倍) 13.8 13.4 15.8 11.6 8.6 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

33.3 19.7 19.6 16.8 13.8 

周转率      
存货周转天数 n.a. 54.9 36.2 36.2 36.2 
应收帐款周转天数 90.2 51.3 44.8 44.8 44.8 
应付帐款周转天数 46.9 28.4 25.4 25.4 25.4 
回报率      
股息支付率(%) 76.3 17.4 26.5 32.9 27.5 
净资产收益率 (%) 10.5 24 28 26 26 
资产收益率 (%) 8.4 19.8 24.6 23.8 24 
已运用资本收益率(%) 11.5 25.5 31.5 29.7 29.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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