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本报告要点 

 公司 2012 年上半年业绩同比下滑 69.62%。 

 公司正处在转型期，下半年至明年上半年是
重要观察期。 

 

主要催化剂/事件 

 GG 模组和 OGS 触摸产品产能释放。 

 新开发终端客户大规模释放订单。 

 

股价表现 
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莱宝高科 新华富时A50指数

成交额(人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 9  (6) 9  (30) 
相对新华富时 A50 指数 9  (1) 19  (16) 

发行股数 (百万) 600  
流通股 (%) 77.53 
流通股市值 (人民币 百万) 7,689 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 242 
净负债率(%) (2012E)  净现金 
主要股东(%)  
  中国机电出口产品投资有限公司 22.47 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 14 日收市价为标准 
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莱宝高科 
业绩大幅下滑，今年重点在布局 
莱宝高科 2012 年上半年实现归属母公司净利润 8,090.47 万元，同比大幅
下降 69.62%，主要是由于主要 SENSOR 客户自供比例提升，造成订单和
价格大幅下滑，产能利用率下降。公司预计 1-9 月份归属母公司净利润同
比下降 50%至 70%。我们认为 2012 年是公司在产品和客户端布局的一年，
真正的增长还要看 2013 年。我们下调公司 2012 年-2014 年归属母公司净
利润至 1.69 亿元、3.12 亿元和 4.23 亿元，基于 30 倍 2013 年预测市盈率，
我们下调公司目标价至 15.57 元，维持持有评级。 

半年报要点 

 莱宝高科上半年实现归属母公司净利润 8,090.47 万元，同比大幅下降
69.62%。我们判断 TPK 的 SENSOR 自供比例不断提升是造成公司上半年
SENSOR 产能利用率大幅下降的主要原因，同时由于产品结构变动和
SENOR 产品价格下降导致盈利能力下降进一步加剧了业绩下滑。 

 由于上半年研发费用支出加大、莱宝光电电容式触摸屏模组项目开办
费支出等影响，公司上半年销售费用率和管理费用率也同比分别上升
0.32 个百分点和 3.17 个百分点。 

 我们认为 2012 年是公司业绩探底的一年，同时更是公司产品和客户布
局的一年。从产品布局方面来看，模组产品和 TOL 产品都已经有了较
好准备，有望在年内具备一定规模产能；从客户端看，公司已经突破
了中华酷联等厂商。今年产品和客户布局有望在明年使业绩重拾增长。 

 公司预期 1-9 月份归属母公司净利润同比下降 50% 至 70%，我们认为不
应对公司今年业绩报过高预期，公司主要产品和客户布局收获期应在
明年。 

评级面临的主要风险 

 触摸模组产能释放慢于预期。 
 产品价格进一步剧烈下跌。 

估值 

 我们将公司 2012 年-2014 年预测净利润分别从 2.97 亿、3.51 亿和 4.51 下
调至 1.69 亿元、3.12 亿元和 4.23 亿元，基于 30 倍 2013 年预测市盈率，
我们将公司目标价由 17.32 元下调至 15.57 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,146.3 1,236.6 1,182.3 2,009.0 2,576.8 
  变动 (%) 80.2 7.9 (4.4) 69.9 28.3 
净利润 (人民币 百万) 451.1 459.5 169.1 311.5 422.6 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.751 0.765 0.282 0.519 0.704 
   变动 (%) 155.2 1.9 (63.2) 84.2 35.7 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.49 0.58 0.71 
   调整幅度 (%)   (42.51) (10.54) (0.87) 
全面摊薄市盈率(倍) 22.0 21.6 58.7 31.9 23.5 
每股现金流量 (人民币) 2.7 2.1 2.0 3.3 4.3 
价格/每股现金流量 (倍) 6.2 8.0 8.4 4.9 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.5 13.5 28.5 16.8 12.5 
每股股息 (人民币) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
股息率 (%) 2.4  2.4  1.0  1.4  1.6  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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2012 年上半年净利润同比大幅下降，业绩探底中 

莱宝高科发布 2012 年上半年业绩，公司 2012 年上半年实现归属母公司所有者
净利润 8,090.47 万元，同比大幅下降 69.62%；公司当期营业收入小幅下降
5.05%，但毛利率同比大幅下降 31.32 个百分点，是造成净利润大幅下降的主要
原因；当期管理费用率同比上升 3.17 个百分点。总体来看，我们认为公司的
业绩正在探底过程中，3 季度可能是业绩的底部。 

1. 报告期公司实现营业收入 6.00 亿元，同比小幅下降 5.05%。我们判断上游
主要 SENSOR 客户 TPK 的自供比例持续上升，造成了公司外销 SENSOR

减少，SENSOR 的产能利用率下降也对 SENSOR 的单价产生压力。 

2. 从客户结构来看，公司上半年前五大客户的销售占比从去年同期的
83.96%下降至今年上半年的 54.72%，同时海外销售占比也从去年同期的
69.34%下降到今年上半年的 36.18%，从侧面印证了我们对于原来主要海
外客户订单锐减的判断。 

3. 当期毛利率为 25.04%，同比大幅下降 31.32 个百分点。我们认为造成毛利
率大幅下降的主要原因有两点：一方面上游客户 SENSOR 自供比例持续
上升，对公司产品的单价和毛利率产生压力；另一方面低毛利率的触摸
屏模组产品开始出货，在整体营业收入中的占比上升，产品结构变动导
致整体毛利率大幅下降。 

4. 当期销售费用及管理费用上升，主要是由于人工费用与运费增加、研发
投入增加、业务规模扩大相应增加人工等费用及莱宝光电电容式触摸屏
模组项目开办费支出等综合影响所致。  

 

图表 1.莱宝高科 2012 年上半年季度财务数据 

（人民币 ，百万） 2011 年上半年 2012 年上半年 同比变化（%） 
营业收入 632.29 600.33 (5.05) 
营业成本 275.92 450.02 63.10 
销售费用 7.55 9.07 20.09 
管理费用 46.45 63.10 35.85 
财务费用 (8.55) (11.71) 36.99 
投资收益 0.00 5.77 N.M 
营业利润 305.15 84.84 (72.20) 
营业外收入 4.90 6.42 31.07 
利润总额 310.05 91.26 (70.56) 
所得税费用 43.51 10.69 (75.42) 
归属于母公司所有者的净利润 266.28 80.90 (69.62) 
比率（%）   百分点变动 
毛利率 56.36 25.04 (31.32) 
销售费用率 1.19 1.51 0.32 
管理费用率 7.35 10.51 3.17 
财务费用率 (1.35) (1.95) (0.60) 
营业处润率 48.26 14.13 (34.13) 
所得税率 14.03 11.72 (2.31) 
净利润率 42.11 13.48 (28.64) 

资料来源：公司数据 
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图表 2.莱宝高科 2012 年上半年大陆地区及大陆外销售占比变化情况 
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资料来源：公司数据 

 

今年是痛苦的转型期，期待明年业务进入正轨 

2012 年重点在布局 

2012 年是莱宝高科业绩探底、产品结构发生重大变化的转型期。总体来看，
我们认为在苹果初次把触摸屏产品应用于终端产品时，苹果的主要触摸组供
应商 TPK 的 SENSOR 产能不足，而莱宝高科凭借原有在镀膜工艺上的技术优
势，一举切入苹果产业链，获得了业绩爆发式的增长。当 TPK 迅速提升 SENSOR

自供比例时，公司由于缺乏直接终端厂商客户同时没有模组产能准备，而陷
入业绩低靡期。 

2012 年公司把主要精力都放在产品结构转型，大举在模组生产方面布局；同
时在 AMOLED 和 TOL 模组方面开始布局，希望在技术升级过程中重拾辉煌。 

2012 年上半年子公司浙江金徕模组项目已经量产，实现净利润-25.75 万元，由
于产能完全释放需要一定时间，因此我们判断下半年金徕可能对公司的业绩
有一定贡献，但是力度有限。 

 

图表 3.莱宝高科触控模组/TOL/新型显示产品布局 

项目 尺寸 设计年产能(kk) 达产日期 
TOL    
实验线 4' 12 2012 年 12 月底 
增发小尺寸 3.5' 33 2013 年 
增发中大尺寸 10' 11 2013 年 
GG    
投资电容屏模组 3.5" 24 2012 年 6 月底 
电容屏模组扩产 4" 12 2012 年 12 月底 
浙江金徕 3.5" 24 已量产 
新型显示面板研发 - - 2013 年 

资料来源：公司数据 
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上半年客户端努力已经开始显示效果 

公司上半年集中精力打开终端客户局面，在触摸模组方面，公司已经与国内
中兴、华为、联想、宇龙酷派、金立、TCL 等六大智能手机品牌厂商建立起业
务合作关系；在 TOL 方面公司已经向 Intel、日本东芝、中兴、华为、联想、宇
龙酷派、TCL 国内外厂商送样，认证状况良好；并已为 Intel 的数家合作伙伴—
—知名 PC 厂商制作了数款超极本用 TOL 电容式触摸屏样品认证情况良好，预
计 2012 年底前有一定数量产品面市。 

2012 年 2 季度国产手机厂商包括华为、中兴、TCL 等的出货量和市场份额受中
低端智能手机放量的拉动同比提升，我们认为未来一段时间这一趋势将继续，
莱宝高科产能释放加速，有可能受益于国产智能手机放量。 

 

图表 4.2012 年 2 季度全球手机市场格局 

(千台) 2011 年 2 季度 2012 年 2 季度 同比变化（%） 
三星 69,827.6 90,432.1 29.5 
诺基亚 97,869.3 83,420.1 (14.8) 
苹果 19,628.8 28,935.0 47.4 
中兴 13,070.2 17,936.4 37.2 
LG 24,420.8 14,345.4 (41.3) 
华为 9,026.1 10,894.2 20.7 
TCL 7,938.9 9,355.7 17.8 
HTC 11,016.1 9,301.2 (15.6) 
摩托罗拉 10,221.4 9,163.2 (10.4) 
黑莓 12,662.3 7,991.2 (36.9) 
其他 152,979.7 137,233.4 (10.3) 
全部 428,661.2 419,007.9 (2.3) 
市场份额（%）    
三星 16.3 21.6 5.3 
诺基亚 22.8 19.9 (2.9) 
苹果 4.6 6.9 2.3 
中兴 3.0 4.3 1.2 
LG 5.7 3.4 (2.3) 
华为 2.1 2.6 0.5 
TCL 1.9 2.2 0.4 
HTC 2.6 2.2 (0.4) 
摩托罗拉 2.4 2.2 (0.2) 
黑莓 3.0 1.9 (1.0) 
其他 35.7 32.8 (2.9) 

资料来源：Gartner 

 

我们认为下半年，随着公司的模组项目陆续达产和 TOL 产品进入量产，公司
的业绩有望进入底部并于明年开始有较好恢复，但就今年的情况来看，由于
公司的模组量产需要过程，并且超级本的放量仍然要看 10 月份 WIN8 的市场效
果，模组和 TOL 的业绩贡献应该主要在 2013 年。 
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盈利预测及评级 

公司预计 2012 年 1-9 月份归属母公司净利润同比下降 50% 至 70%，主要原因是
由于上游客户 SENSOR 自供比例上升，同时模组产能仍然处于爬坡期所致。我
们认为，不应对公司今年的业绩期望过高。我们判断由于应用于超级本的触
摸产品应从四季度才开始出货，同时要视 WIN8 的市场接受度，主要量的增长
应在 2013 年；同时公司的模组项目爬坡和产能陆续释放也需要时间，真正业
绩释放也应在 4 季度后半段及明年。我们认为，随着今年公司的客户及产能布
局完善，2013 年才会是公司业绩重拾增长的一年。 

基于以上判断我们下调公司 2012 年-2014 年归属上市公司净利润至 1.69 亿元、
3.12 亿元和 4.23 亿元，基于 30 倍 2013 年预测市盈率，我们下调公司目标价至
15.57 元，维持持有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,146 1,237 1,182 2,009 2,577 
销售成本 (515) (618) (876) (1,470) (1,851) 
经营费用 (16) (29) (3) 27 58 
息税折旧前利润 647 648 309 513 667 
折旧及摊销 (110) (135) (151) (183) (210) 
经营利润 (息税前利润) 537 513 158 330 457 
净利息收入/(费用) (11) 14 34 33 38 
其他收益/(损失) 7 10 10 10 10 
税前利润 533 537 202 373 506 
所得税 (78) (78) (30) (55) (74) 
少数股东权益 (4) 0 (3) (6) (9) 
净利润 451 459 169 312 423 
每股收益(人民币) 0.75 0.77 0.28 0.52 0.70 
每股股息(人民币) 0.13 0.15 0.13 0.13 0.13 
收入增长(%) 80 8 (4) 70 28 
息税前利润增长(%) 148 (4) (69) 109 39 
息税折旧前利润增长(%) 117 0 (52) 66 30 
每股收益增长(%) 155 2 (63) 84 36 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,026 1,187 1,135 1,307 1,589 
应收帐款 165 139 133 226 289 
库存 98 141 35 21 16 
其他流动资产 109 91 89 89 90 
流动资产总计 1,398 1,557 1,392 1,643 1,985 
固定资产 878 1,072 1,334 1,463 1,558 
无形资产 141 128 115 103 98 
其他长期资产 125 32 30 30 30 
长期资产总计 1,144 1,232 1,479 1,596 1,686 
总资产 2,543 2,790 2,871 3,239 3,671 
应付帐款 97 139 197 328 413 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 214 163 97 97 97 
流动负债总计 310 302 294 426 510 
长期借款 85 9 9 9 9 
其他长期负债 17 13 8 8 8 
股本 429 600 600 600 600 
储备 1,648 1,804 1,896 2,129 2,473 
股东权益 2,077 2,405 2,497 2,729 3,073 
少数股东权益 53 61 64 67 70 
总负债及权益 2,543 2,790 2,871 3,239 3,671 
每股帐面价值(人民币) 3.46 4.01 4.16 4.55 5.12 
每股有形资产(人民币) 3.22 3.79 3.97 4.37 4.95 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.6) (2.0) (1.9) (2.2) (2.6) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 533 537 202 373 506 
折旧与摊销 110 135 151 183 210 
净利息费用 11 (14) (34) (33) (38) 
运营资本变动 26 17 170 53 25 
税金 (78) (78) (30) (55) (74) 
其他经营现金流 (8) (7) 34 29 32 
经营活动产生的现金流 594 590 493 551 661 
购买固定资产净值 (277) (255) (400) (300) (300) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 1 43 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (276) (212) (400) (300) (300) 
净增权益 0 0 0 0 0 
其他融资现金流 (54) (219) (145) (79) (79) 
融资活动产生的现金流 (54) (219) (145) (79) (79) 
现金变动 264 159 (52) 172 282 
期初现金 766 1,026 1,187 1,135 1,307 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 56.5 52.4 26.1 25.5 25.9 
息税前利润率(%) 46.8 41.5 13.3 16.4 17.7 
税前利润率(%) 46.5 43.4 17.1 18.6 19.7 
净利率(%) 39.4 37.2 14.3 15.5 16.6 
流动性      
流动比率(倍)  3.3 3.9 3.9 3.1 3.1 
利息覆盖率(倍) 48.2 nm nm nm nm 
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) 4.2 4.7 4.6 3.8 3.9 
估值      
市盈率 (倍) 22.0 21.6 58.7 31.9 23.5 
市净率 (倍) 4.8 4.1 4.0 3.6 3.2 
价格/现金流 (倍) 6.2 8.0 8.4 4.9 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.5 13.5 28.5 16.8 12.5 

周转率      
存货周转天数 54.9 70.7 36.5 6.9 3.7 
应收帐款周转天数 51.3 44.8 41.9 32.6 36.5 
应付帐款周转天数 28.4 34.8 51.8 47.7 52.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 
净资产收益率 (%) 24.0 20.5 6.9 11.9 14.7 
资产收益率 (%) 19.8 16.4 4.8 9.2 11.3 
已运用资本收益率(%) 25.5 22.5 7.6 13.5 16.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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