
 

转型步伐低于预期 
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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 -2.19  25.85  164.62 

相对表现 -1.77  10.47  155.06 

评级：中性（调降） 

基础数据 

收盘价 30.77 

目标价   

52 周内高 35.19 

52 周内低 10.82 

总市值(百万元) 8704.22 

流通市值(百万元) 8704.22 

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 年三季报。2014 年前三季度，公司实现营业收入 40945

万元，同比上涨 37.7%；营业利润 8635 万元，同比上涨 122.13%；利

润总额 9139万元，同比上涨 119.6%；归属于母公司所有者的净利润 6522

万元，同比上涨 94.1%。前三季度基本每股收益为 0.23 元/股。 

点评 
 手游业务月流水或持续收窄。根据公司三季报少数股东损益可推算出，

乐汇天下 14 年前三季度共实现净利润 8791.3 万元，假设手游业务净利

润率与上半年持平，14 年前三季度营业收入约为 10840 万元，第三季度

当季收入约为 2312 万元，平均月流水仅为 771 万元/月，较上半年平均

月流水量大幅缩水约 50%。若公司未来无法持续推出新的精品游戏，手

游的业绩增长或进入瓶颈。 

 传统 PC 外设业绩大幅下滑，几近无利润贡献。14 年前三季度，公司归

属净利润为 6522 万元，其中乐汇天下为公司贡献净利润 6154 万元，而

公司传统的 PC 周边产品，加上新业务电视盒子、机器人系统集成等，

总共贡献利润仅为 368 万元。PC 周边产品由于受到市场衰退的持续影

响，今年业务收入未有太大起色，而投入的销售费用及管理费用仍持续

高增长，同比均增长 50%以上，对利润蚕食严重。 

 广电总局下令整顿，电视盒子前景堪舆。今年三季度以来，广电总局对

电视盒子产品的管制越发严格，从要求停止盒子中提供的电视节目时移

和回看功能，到下令关闭各类视频 APP 及视频聚合软件、互联网浏览器

软件等下载通道，使得电视盒子逐渐失去了最初的吸引力。公司于今年 5

月发布的家庭娱乐互联中心“智盒”刚刚上市便面临广电整改令带来的

压力，对其日后丰富内容形成阻碍，因此未来公司能在电视盒子方面的

发展空间受到限制。 

 机器人集成业务推进较慢，未形成规模。公司从 13 年末开始开展机器人

集成业务，为其他企业提供机器人系统集成方案的咨询和实施，但就目

前来说，该业务尚未形成规模，而公司在此方面的投入也不多，业务拓

展进度远低于预期，未来若公司仍以目前的步伐推进，短期内将难以为

公司贡献利润。 

 调降公司评级为“中性”。我们持续调低公司盈利预测，且公司的转型

步伐趋缓，项目推进受阻，若公司无新的业务突破口，未来业绩持续增

长的上行压力较大，我们调降其评级为“中性”。 

http://www.hibor.com.cn/
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注册证券分析师简介 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力

求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出

的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关

系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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