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投资要点： 
 12 年业绩大幅下滑，收入和净利润分别下降 2.14%和 69.33%。 
 Sensor 业务受到下游厂商挤压，毛利率巨降、管理费用急升。 
 触控技术实力仍处国内前列，OGS 将是公司未来主要看点。 

 

报告摘要： 
 莱宝高科发布年报，12 年业绩大幅下滑：2012 年公司实现营业收入

12.10 亿元，同比下降 2.14%，实现归属母公司净利润 1.41 亿元，同

比大幅降低 69.33%，扣非净利润 1.25 亿元，摊薄 EPS 为 0.20 元。其

中四季度实现营收 3.40 亿元，同比增长 7.67%，实现净利润 0.31 亿

元，同比下滑 71.12%。 

 Sensor 业务受到下游厂商挤压，毛利率巨降、管理费用急升。由于

大客户持续由触摸屏下游向上延伸加大 sensor 自制比例，公司触控

sensor 销量下滑 43%，价格亦跌去 34%。公司自 Q2 开始向下游触摸

屏模组业务拓展，模组业务占比提升至 35%，但毛利率远低于 sensor
产品，因此大幅拉低公司盈利水平；同时公司研发投入增加 35%、人

工费用亦相应增加导致管理费用大幅增长 42%，使净利率降至历史最

低的 11.65%。 

 触控技术实力仍处国内前列，OGS 将是公司未来主要看点。在终端

轻薄化需求推动下，OGS 有望成为中大尺寸触摸屏主流方案。公司

作为国内最早发展触控技术的厂商之一，自 2012 年 9 月公司已开始

小批量供货，目前在 OGS 方面仍是国内一流，今年 5 代线投入后，

公司 OGS 产能将实现大幅扩张，有望推动业绩爆发式成长。 

 盈利预测：2013-15 年 EPS 0.52/0.75/0.98 元。预计 2013-2015 年公司

将实现营业收入 28.33、39.50 和 52.83 亿元，实现归属母公司股东净

利润 3.68、5.28、6.95 亿元。 

主要经营指标 2011 2012 2013 2014 2015 
营业收入(百万) 1236.55  1210.06  2833.49 3950.14 5282.88 
增长率（%） 7.87  -2.14 134.16 39.41  33.74  

归母净利润(百万) 459.12  143.49  368.11 527.52 695.43 
增长率（%） 152.07  -68.75 186.81 43.30  31.83  
每股收益 1.07 0.23 0.52 0.75 0.98 
市盈率 35.82 116.79 44.83 31.28 23.73 
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图 1：莱宝高科年度收入和净利润增速  图 2：莱宝高科年度盈利能力和费用率变化 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 3：莱宝高科单季度经营数据 

莱宝高科 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4
营业收入 225.37 249.81 323.63 347.53 294.25 338.04 288.43 315.84 233.65 366.68 269.65 340.08
���季度同比 94.22% 80.96% 86.35% 66.67% 30.56% 35.32% -10.88% -9.12% -20.59% 8.47% -6.51% 7.67%
���季度环比 8.09% 10.84% 29.55% 7.39% -15.33% 14.88% -14.68% 9.50% -26.02% 56.94% -26.46% 26.12%
毛利率 48.56% 56.88% 54.16% 58.88% 57.35% 55.50% 45.08% 41.99% 26.98% 23.80% 26.02% 25.48%
营业费用率 1.49% 1.26% 1.12% 1.30% 1.14% 1.24% 1.44% 1.50% 1.93% 1.25% 1.76% 0.81%
管理费用率 9.97% 5.51% 6.07% 5.98% 6.67% 7.93% 8.35% 9.06% 11.99% 9.57% 12.56% 12.80%
财务费用率 0.71% 2.93% 0.08% 0.56% -2.06% -0.73% 0.00% -1.64% -3.35% -1.06% -1.71% -2.11%
净利润 61.96 94.08 115.25 179.81 126.01 140.27 84.40 108.79 35.40 45.50 28.61 31.41
���季度同比 102.82% 182.06% 169.25% 157.06% 103.37% 49.09% -26.77% -39.50% -71.91% -67.56% -66.10% -71.12%
���季度环比 -11.42% 51.83% 22.50% 56.02% -29.92% 11.31% -39.83% 28.90% -67.46% 28.54% -37.13% 9.81%
净利润率 27.49% 37.66% 35.61% 51.74% 42.83% 41.49% 29.26% 34.45% 15.15% 12.41% 10.61% 9.24%

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 4：莱宝高科三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 1,237 1,210 2,833 3,950 5,283 货币资金 1187 839 70 200 1083

YOY 8% -2% 134% 39% 34% 应收和预付款项 168 299 841 760 1070
营业成本 618 903 2,148 3,024 4,069 存货 141 215 962 695 1115
毛利 619 307 685 926 1214 其他流动资产 17 5 1 1 1

%营业收入 50% 25% 24% 23% 23% 长期股权投资 0 5 5 5 5
营业税金及附加 12 9 23 32 41 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产和在建工程 1094 1118 1818 2418 2818
销售费用 16 17 31 43 58 无形资产和开发支出 128 209 193 180 184

%营业收入 1.3% 1.4% 1.1% 1.1% 1.1% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 99 140 198 237 296 资产总计 2790 2781 4013 4315 6285

%营业收入 8.0% 11.6% 7.0% 6.0% 5.6% 短期借款 0 0 221 151 0
财务费用 -14 -23 0 0 0 应付和预收款项 209 249 908 753 2175

%营业收入 -1.1% -1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 长期借款 9 0 0 0 3
资产减值损失 3 9 8 -2 3 其他负债 315 16 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 324 265 1129 904 2178
投资收益 25 5 5 5 5 股本 600 600 600 600 600
营业利润 527 161 430 621 821 资本公积 487 484 484 484 484

%营业收入 42.6% 13.3% 15.2% 15.7% 15.5% 留存收益 1319 1369 1862 2389 3082
营业外收支 10 12 7 6 5 归属母公司股东权益 2405 2453 2946 3473 4166
利润总额 537 172 437 627 826 少数股东权益 61 63 67 68 70

%营业收入 43.4% 14.3% 15.4% 15.9% 15.6% 股东权益合计 2466 2516 3013 3541 4236
所得税费用 78 29 69 99 130 负债和股东权益合计 2790 2781 4013 4315 6285
净利润 459 143 368 528 695

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 50% 25% 24% 23% 23%

少数股东损益 0 3 1 1 2 三费/销售收入 8% 11% 8% 7% 7%
EBIT/销售收入 40% 12% 15% 16% 16%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 51% 25% 19% 19% 18%
经营活动现金流净额 590 123 -286 800 1430 销售净利率 37% 12% 13% 13% 13%
取得投资收益收回现
金

80 0 5 5 5 ROE 22% 6% 5% 12% 15%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 18% 5% 4% 9% 12%
无形资产投资 -255 -276 -693 -604 -405 ROIC 19% 5% 4% 11% 14%
固定资产投资 0 0 -200 -400 -500 销售收入增长率 80% -2% 0% 134% 39%
其他 0 0 11 0 0 EBIT 增长率 -8% -71% 207% 42% 33%
投资活动现金流净额 -212 -274 -689 -599 -400 EBITDA 增长率 -3% -52% 233% 37% 30%
债券融资 -128 -102 -16 0 3 净利润增长率 1% -69% 187% 43% 32%
股权融资 0 0 0 0 0 总资产增长率 23% 9% 5% 37% 8%
银行贷款增加（减
少）

-163 0 221 -71 -148 股东权益增长率 22% 18% 3% -360% -380%

筹资成本 -14 -23 0 0 0 经营现金净流增长率 174% -79% -11% -360% -380%
其他 -3 0 1 0 0 流动比率 4.5 5.8 6.3 1.8 2.1
筹资活动现金流净额 -219 -195 206 -71 -148 速动比率 4.2 4.9 5.4 1.0 1.3
现金净流量 159 -346 -769 130 883 应收账款周转天数 51.3 44.8 370.8 70.0 70.0

694459归属于母公司所有者
的净利润

141 367 526

资料来源：Wind，宏源证券 
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