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6－12 个月目标价： 39.30 元 

当前股价： 26.40 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2393.18 

总股本(百万) 600 

流通股本(百万) 575 

流通市值(亿) 152 

EPS（TTM） 0.93 

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 3.21 -9.15 -25.75 

上证综合指数 -8.38 -12.86 -19.63 
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《莱宝高科季报点评-业绩符合预期，高增

长将延续》2011-4-24 
《莱宝高科年报点评-业绩高速增长，期待

2011》2011-3-25 
 

莱宝高科 002106 推荐

大手笔投资，有望继续引领显示行业技术潮流 

公司公告：与重庆两江开发区管理委员会于2011年9月24日签署了《意

向性投资协议》，协议规定重庆莱宝产业园规划总投资约23亿元人民币，

建设新型显示器件研发中心和新型电容式触摸屏生产基地。项目规划总建

筑面积约36万平方米，项目建成达产后力争实现年产值约27亿元人民币。

投资要点： 

 莱宝一向投资稳健，此次 23 亿大手笔投资，显示公司对未来发展信心，
根据公司技术研发储备分析，我们认为公司可能投资领域为 on lens
触摸屏、ips 和 OLED 显示材料等项目，并且此次投资规模巨大，我们
判断公司将往下游触摸屏模组领域延伸，从而摆脱目前受制于 TPK 的
局面，并且重庆也是鸿海重要生产基地，该产业园有利于莱宝与鸿海
更直接的接触。 

 根据莱宝中报预计，莱宝三季度业绩低于市场预期，我们分析主要由
于以下几点：1、iPhone5 即将发布，受苹果产品更新换代影响，短期
内苹果 iPhone 供应链触摸屏等零部件订单都有所减少；2、受 TPK 收
购达虹和 TPK 扩张 sensors 产能影响，来自最大客户 TPK 订单有所
减少；3、台湾地区电容式触摸屏厂商产能迅速扩张，小尺寸触摸屏降
价幅度较大，上半年约降价 10%，下半年降价约 15%。 

 根据苹果新产品发布规律，苹果 iPhone5 即将发布，而 iPad3 明年一
季度也将面世，每次苹果新产品的问世，都能带来其供应链上主要零
部件厂商业绩的高速增长，预计苹果 iPhone5 仍将延用 iPhone4 触控
技术，而莱宝作为苹果触摸屏 sensor 主要供应商之一，随着 iPhone5
的推出，莱宝小尺寸产能利用率有望回升。 

 莱宝中大尺寸触摸屏项目进展顺利，良品率爬坡顺利，目前虽未进入
iPad 供应链，但主要也是面向国际一线大厂，平板电脑市场容量巨大，
随着平板电脑 andriod 系统逐渐成熟，也有望形成智能手机 andriod 系
统和苹果系统分庭抗礼局面，虽尚未进入 iPad 供应链，但公司对中大
尺寸触摸屏前景乐观。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.92、1.31 和 1.74 元，目
前股价对应 2011 和 2012 年 PE 分别为 28 倍和 20 倍，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 1555  2090 2980 
同比(%) 80% 36% 34% 43%
归属母公司净利润(百万元) 451 554  785 1042 
同比(%) 155% 23% 42% 33%
毛利率(%) 55.1% 51.8% 54.3% 50.3%
ROE(%) 21.7% 21.7% 23.6% 23.8%
每股收益(元) 0.75 0.92  1.31 1.74 
P/E 42.24 34.42  24.28 18.29 
P/B 9.17 7.49  5.72 4.36 
EV/EBITDA 28 24  18 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  1765  2546 3836 营业收入 1146  1555  2090 2980 
  现金 1026  1206  1793 2763 营业成本 515  749  956 1481 

  应收账款 165  389  523 745 营业税金及附加 4  5  2 3 

  其它应收款 2  0  0 0 营业费用 15  31  42 45 

  预付账款 46  0  0 0 管理费用 77  126  167 238 

  存货 98  0  0 0 财务费用 11  -4  -12 -27 

  其他 61  171  230 328 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  655  934 1240 

  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  2910  3723 4885 利润总额 533  655  934 1240 

流动负债 310  220  236 347 所得税 78  95  140 186 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 455  560  794 1054 

  应付账款 95  150  191 296 少数股东损益 4  7  9 12 

  其他 215  70  45 50 归属母公司净利润 451  554  785 1042 

非流动负债 102  85  87 86 EBITDA 647  756  1041 1342 

  长期借款 85  85  85 85 EPS（元） 1.05  0.92  1.31 1.74 

  其他 17  0  3 1    
负债合计 412  305  324 432 主要财务比率   

 少数股东权益 53  60  69 81 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% 35.6% 34.4% 42.6%

  留存收益 945  1413  2198 3239 营业利润 139.0 24.6% 42.6% 32.7%

归属母公司股东权益 2077  2545  3330 4372 归属于母公司净利润 155.4 22.7% 41.8% 32.7%

负债和股东权益 2543  2910  3723 4885 获利能力   

    毛利率 55.1% 51.8% 54.3% 50.3%
现金流量表    净利率 39.4% 35.6% 37.6% 35.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 21.7% 23.6% 23.8%

经营活动现金流 594  486  736 943 ROIC 35.9% 37.9% 46.5% 58.3%
  净利润 455  560  794 1054 偿债能力   

  折旧摊销 110  104  118 129 资产负债率 16.2% 10.5% 8.7% 8.8%

  财务费用 11  -4  -12 -27 净负债比率 57.23 27.81% 26.20 19.62%

  投资损失 -1  -7  0 0 流动比率 4.50  8.02  10.78 11.07 

营运资金变动 26  -131  -176 -210 速动比率 4.19  8.02  10.78 11.07 

  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  0.57  0.63 0.69 

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

  长期投资 0  -70  0 0 应付账款周转率 5.92  6.11  5.61 6.08 

  其他 1  17  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -54  -233  12 27 每股收益(最新摊薄) 0.75  0.92  1.31 1.74 

  短期借款 -34  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.99  0.81  1.23 1.57 

  长期借款 -53  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.46  4.24  5.55 7.28 

  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  34.42  24.28 18.29 

  其他 27  -233  12 27 P/B 9.17  7.49  5.72 4.36 

现金净增加额 260  179  588 970 EV/EBITDA 28  24  18 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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