
 

手游贡献大部分利润，三费占比居高不下
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雷柏科技 上证指数  

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现 4.62  -0.67  125.94 

相对表现 -3.70  -4.94  118.29 

评级：推荐（维持） 

基础数据 

收盘价 26.70 

目标价   

52 周内高 32.69 

52 周内低 10.82 

总市值(百万元) 7552.90 

流通市值(百万元) 7552.90 

总股本(百万股) 282.88 

A 股(百万股) 282.88 

—已流通(百万股) 282.88 

—限售股(百万股) 0.00 

B 股(百万股) 0.00 

H 股(百万股) 0.00 

数据来源：Wind，爱建证券研究发展总部 

  事件 
 公司公布 2014 年半年报。2014 年上半年，公司实现营业收入 30175 万

元，同比上涨 42.3%；营业利润 8160 万元，同比上涨 128.54%；利润总

额 8618.18 万元，同比上涨 137.91%；归属于母公司所有者的净利润 6314

万元，同比上涨 184%。上半年基本每股收益为 0.22 元/股。 

点评 
 手游业务经营效率超出预期。乐汇天下 14 年上半年共实现收入 8528.19

万元，月流水量未达预期的 2500 万元/月，但公司经营效率有所提高，实

现净利润 6916.7 万元，净利润率高达 81%，为公司贡献了大部分利润。

但由于公司仅持有乐汇天下 70%的股份，利润被一定程度分摊。根据公

司收购乐汇天下时的计划，未来可能将持续收购余下 30%股份。 

 公司传统业务萎缩严重，同比大幅下滑。除去乐汇天下为母公司贡献的

4841.69 万元的利润，14 年上半年公司在传统业务上仅实现 1472.75 万

元的利润，与去年同期的 2954.02 万元相比，大幅下降 50%。公司在传

统业务上向互联网平台转型，超预期贡献业绩尚需时日。 

 三费占比居高不下，蚕食公司利润。由于公司在键鼠业务上大力开拓海外

市场，同时在国内致力于打造家庭智能互联平台，前期投入较大，销售费

用、管理费用居高不下，14 年上半年同比分别增长 60.84%、48.06%，

对公司利润影响较大。 

 盈利预测及估值。我们调低公司盈利预测，预计 14-16 年 EPS 分别为 0.54

元、0.77 元、1.06 元。但由于公司积极转型，长期趋势不变，智能互联

及机器人业务有望放量，且有可能收购乐汇天下剩余股份，股价驱动因素

多，弹性较大，维持其“推荐”评级。  

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 395.95 661.64  834.79  1010.85 

    增长率(%) -13.87% 67.10% 26.17% 21.09%

归属母公司股东净利润 33.33 152.09  216.76  299.38 

    增长率(%) -55.19% 356.30% 42.52% 38.12%

每股收益(EPS) 0.12 0.54  0.77  1.06 

净资产收益率(ROE) 2.38% 11.04% 16.09% 22.94%

市盈率(P/E) 226.60 49.66  34.84  25.23 

市净率(P/B) 5.40 5.48  5.61  5.79 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

http://www.hibor.com.cn/
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分业务调整说明 

 键鼠的销售业绩尚符合预期，实现同比 5.43%的增长，略调高对其预期； 

 由于其他无线产品，特别是公司电视盒子“智盒”的推广进度慢于预期，业绩

增长率不增反降，但由于“智盒”刚刚结束众筹，下半年开放购买后有望放量，

因此维持预期； 

 机器人业务尚未形成规模，调低 14 年预期，随着公司机器人集成业务接受度逐

渐增加，15-16 年有望取得较高增长。 

 手游业务月流水不及预期，调低其 14 年预期，但由于经营效率超出预期，因此

调高毛利率至 95%。 

 传统业务毛利率下滑幅度较大，相应调低其毛利率水平。 

表 1 分业务预测表（单位：万元） 

 2013 2014H1 2014E 2015E 2016E 

键鼠产品      

收入 34,025.23 19,207.98 36,066.74  37,509.41 38,634.70 

增长率 -16.00% 5.43% 6.00% 4.00% 3.00%

成本 23,980.98 13,772.04 25,859.86  26,631.68 27,430.63 

毛利率 29.52% 28.30% 28.30% 29.00% 29.00%

其他无线产品      

收入 5,486.47 2,074.98 9,875.65  14,813.47 19,257.51 

增长率 12.30% -29.77% 80% 50% 30%

成本 3,072.42 1,213.93 5,777.25  8,591.81 11,169.36 

毛利率 44.00% 41.50% 41.50% 42.00% 42.00%

机器人服务      

收入 12.03 15.09 100.00  1,000.00 5,000.00 

增长率    900.00% 400.00%

成本      

毛利率  100% 100%  100%  100% 

手游业务      

收入  8,528.19 20,000.00  30,000.00 38,000.00 

增长率    50.00% 26.67%

成本  436.66 1,022.00  1,500.00 1,900.00 

毛利率  94.89% 94.89% 95.00% 95.00%

合计      

收入 39,523.73 29,826.24 66,042.39  83,322.88 100,892.21 

增长率   67.10% 26.17% 21.09%

成本 27,053.41 15,422.63 32,659.11  36,723.50 40,499.99 

毛利率 31.55% 48.29% 50.55% 55.93% 59.86%

数据来源：爱建证券研究发展总部 

http://www.hibor.com.cn/
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附：财务预测表 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 999.07 805.72 579.89 635.39 813.50 营业收入 459.73 395.95 661.64 834.79 1010.85 

应收和预付款项 60.32 68.79 99.67 111.35 142.82 减: 营业成本 309.76 271.18 327.18 367.89 405.75 

存货 58.11 82.55 55.67 99.75 71.67 营业税金及附加 2.99 2.63 4.39 5.54 6.70 

其他流动资产 0.00 120.00 120.00 120.00 120.00 营业费用 32.33 63.16 79.40 100.17 121.30 

长期股权投资 10.50 10.50 10.50 10.50 10.50 管理费用 47.26 47.73 62.86 79.30 96.03 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 -30.66 -27.63 -15.59 -13.67 -16.30 

固定资产和在建工程 363.36 365.88 318.54 271.21 223.87 资产减值损失 4.97 2.20 3.86 3.86 3.86 

无形资产和开发支出 27.07 25.33 364.06 322.79 281.53 加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.89 0.94 0.47 0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1519.32 1479.72 1548.80 1570.99 1663.89 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 93.08 36.70 199.55 291.69 393.50 

应付和预收款项 79.06 79.22 124.82 105.66 149.89 加:其他非经营损益 -4.84 2.61 3.44 3.44 3.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 88.24 39.31 202.99 295.14 396.94 

其他负债 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 减:所得税 13.85 5.98 5.90 6.37 6.56 

负债合计 79.06 80.22 125.82 106.66 150.89 净利润 74.38 33.33 197.09 288.76 390.38 

股本 217.60 282.88 282.88 282.88 282.88 减:少数股东损益 0.00 0.00 45.00 72.00 91.00 

资本公积 1023.13 957.85 957.85 957.85 957.85 归属母公司股东净利润 74.38 33.33 152.09 216.76 299.38 

留存收益 199.52 158.76 137.26 106.60 64.26       

归属母公司股东权益 1440.26 1399.50 1377.99 1347.33 1305.00  

少数股东权益 0.00 0.00 45.00 117.00 208.00 业绩和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

股东权益合计 1440.26 1399.50 1422.99 1464.33 1513.00 EBITDA 83.26 40.45 272.61 366.68 465.38 

负债和股东权益合计 1519.32 1479.72 1548.80 1570.99 1663.89 净利润 74.38 33.33 152.09 216.76 299.38 

      EPS 0.263 0.118 0.538 0.766 1.058 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E BPS 5.091 4.947 4.871 4.763 4.613 

经营性现金净流量 63.02 22.69 308.83 285.87 500.15 PE 101.54 226.60 49.66 34.84 25.23 

投资性现金净流量 81.67 49.98 -376.66 3.37 3.38 PB 5.24 5.40 5.48 5.61 5.79 

筹资性现金净流量 -89.60 -73.98 -158.01 -233.74 -325.42 EV/EBITDA 57.84 166.92 25.77 19.21 14.95 

现金流量净额 54.77 -1.75 -225.84 55.50 178.11 股息率 0.012 0.010 0.023 0.033 0.045 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

http://www.hibor.com.cn/
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