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 主要逻辑：公司去年对闲置设备计提巨额减值后，G-G结构以及小尺寸

OGS产能对公司的影响大大减轻，目前公司的资产质量明显提升。展望

业绩前景，公司未来有两大看点，一是内生增长方面，公司的中大尺寸

OGS CTP产品有望受益于二合一笔记本电脑渗透率提高而实现业绩较

快增长；二是外延方面，公司有望通过同行业或跨行业并购扩张业务。 

 短期内仍聚焦主业，外延并购可期。短期内公司重点聚焦主业，重点发

展中大尺寸OGS产品，加强技术研发，在PC触摸屏细分市场扩大市场

份额，但公司明确将进行资产收购，范围不仅限于同行业公司，还包括

物联网、车联网等具有上升前景领域的相关标的，目前公司承诺不筹划

重大资产重组期限已过，外延扩张可期。 

 闲置产能基本处置完毕，财务风险大幅下降。年初公司董事会对G-G结

构以及小尺寸一体化电容式OGS产品实施停产安排，使公司确认固定资

产减值损失3.86亿元，确认存货减值损失0.38亿元，共计资产减值损失

4.24亿元，但上市公司产能负担大幅减轻，资产质量明显提升，财务风

险大幅下降。 

 中大尺寸OGS触摸屏预期发展较好。二合一笔记本电脑普及需要用户

需求与硬件共同推动，目前用户需求明确存在，只待硬件价格下降。从

台积电10/7纳米工艺进展顺利，并将于2017年一季度量产的半导体制造

技术可以看到，摩尔定律仍然主导着基础硬件领域趋势，同等功能终端

产品价格下降趋势比较明确。因此，我们认为二合一笔记本电脑能充分

适应产业趋势，换机需求将推动出货量增长，但考虑到目前价格偏高，

二合一笔记本电脑普及需要较长时间。产业趋势比较明确，莱宝高科将

明显收益，公司押注中大尺寸OGS有风险，但未来收益可期。 

 盈利预测。预计公司2016-2018年实现归属母公司股东净利润分别为

1.57/1.76/1.93亿元，对应EPS分别为0.22/0.25/0.27元，对应PE 62/54/50

倍，维持莱宝高科“谨慎推荐”评级。 
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主要数据   2016 年 11 月 14 日 

收盘价(元) 13.62 

总市值（亿元） 96.13 

总股本(百万股) 705.82 

流通股本(百万股) 703.55 

ROE（TTM） -9.76% 

12 月最高价(元) 16.42 

12 月最低价(元) 7.24 
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资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

 

 

 

 

 
 

电子行业 

谨慎推荐（维持） 
 
莱宝高科（002106）调研报告 

风险评级：一般风险 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万） 2,424 3,109 3,354 3,624 

增长率（%） 3.4% 28.3% 7.9% 8.1% 

净利润（百万） -598 157 176 193 

增长率（%） / / 12.1% 9.7% 

净利率（%） -24.7% 5.3% 5.5% 5.6% 

PE / 62 54 50 

资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所 
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1. 短期内仍聚焦主业，外延并购可期 

莱宝高科于 2007 年上市，主营 OGS 触控模组、OGS 产品、ITO 导电玻璃以及彩色滤光

片（Color Filter, CF）。上市至今，公司主营业务变化不大，经营策略围绕触摸屏行业纵

深发展，营业收入均由触摸屏相关产品贡献。公司所处的面板行业处于充分竞争格局，

下游终端面板供过于求，上游面临需求以及价格下跌压力。由于公司业务单一，市场风

险对公司业绩影响巨大。从股价以及年度业绩的走势可以看到，公司业绩对股价具有高

度正相关影响，2010 年公司归母净利润达到 4.55 亿元，增速达到 155.35%，股价也同时

达到历史峰值。此后，随着触摸屏行业竞争日趋激烈，产品大幅跌价，股价也随之大幅

下挫。 

图1：上市以来公司股价走势 
 

图2：2007-2015年公司年度归母净利润与ROE情况 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2012-2015 年公司业绩持续下滑主要是由于公司所在的面板行业竞争加剧，G-G 结构产

品不适合智能终端轻薄化趋势，小尺寸 OGS 产品价格大幅下跌，对公司业务影响尤为

重大。 

2016 年公司对产品线进行重组，砍掉不盈利、不适应产业发展趋势的 G-G 以及小尺寸

OGS 等产品线，重点发展中大尺寸 OGS 产品，目前公司的主要下游客户是 PC 行业，

智能手机行业对公司的业绩贡献接近零。 

对于电子行业而言，竞争门槛以及技术迭代大大缩短产品的生命周期，通常为了对冲单

一市场或产品风险，规模经济、加大技术研发投入以及多元化策略均是较为妥当的选项。

具体到莱宝高科上面，目前公司重点布局的中大尺寸 OGS 产品线市场前景相对较好，

但产品线单一的问题突出。 

因此，尽管短期内公司重点聚焦主业，加强技术研发，在 PC 触摸屏细分市场扩大市场

份额，但公司明确将进行资产收购，范围不仅限于同行业公司，还包括物联网、车联网

等具有上升前景领域的相关标的，目前公司承诺不筹划重大资产重组期限已过，外延扩

张可期。 
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2. 闲置产能基本处置完毕，财务风险大幅下降 

年初公司董事会对 G-G 结构以及小尺寸一体化电容式 OGS 产品实施停产安排，分别关

停了宝莱光电以及浙江金徕的 G-G CTPM 生产线，此外，配套的南山工厂 2.5 代电容式

触摸屏面板（CTP Sensor）生产线及光明工厂 3 代 CTP Sensor 生产线也实行停产。此举

直接的财务后果是使公司确认固定资产减值损失 3.86 亿元，确认存货减值损失 0.38 亿

元，共计资产减值损失 4.24 亿元，使上市公司去年巨亏 5.98 亿元。 

表 1：2015 年公司闲置设备减值准备明细 

闲置设备明细 账面价值 可回收金额 计提减值准备 

深圳莱宝：    

平板材料事业部—南山

工厂闲置设备 
7,870.18 860.97 7,009.21 

平板材料事业部—光明

工厂一期闲置设备 
29,516.06 6,566.64 22,949.42 

触控模组事业部—光明

工厂二期闲置设备 
8,949.19 2,276.51 6,672.68 

深圳莱宝闲置设备小计 46,335.43 9,704.12 36,631.31 

莱宝光电闲置设备 1,353.88 471.52 882.36 

浙江金徕闲置设备 1,457.41 354.28 1,103.13 

合 计 49,146.72 10,529.92 38,616.80 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

砍掉盈利前景恶化的G-G结构以及小尺寸电容式OGS后，上市公司资产质量明显提升。

目前闲置设备账面价值为 1.05 亿元，年初以来小尺寸产品价格小幅回升，相关设备资产

进一步减值概率较低。另一方面，停产闲置的生产线及其配套设备相关存货计提减值准

备后账面价值为 304.56 万元，对上市公司业绩已没有重大影响。 

3. 中大尺寸 OGS 触摸屏预期发展较好 

公司生产的中大尺寸 OGS CTP 触摸屏主要应用于平板电脑、触控笔记本电脑、二合一

笔记本电脑（2 in 1 NB）、一体化计算机（AIO PC）等应用领域，全资子公司重庆莱宝

拥有国内唯一量产的五代线，下游客户包括联想（Lenovo）、美国惠普（HP）、戴尔（DELL）、

台湾华硕（ASUS）等数家全球知名的 PC 厂商。 

受到智能手机以及平板电脑冲击，笔记本电脑生命周期在拉长，整体市场持续萎缩，

Wind 数据显示，2016 年前三季度笔记本电脑出货分别下滑了-13.3%/-6.15%/-4.1%。对

于平板电脑市场，供应过剩仍然存在，全球终端出货量持续萎缩，2016 年前三季度分别

增长-14.7%/-12.3%/-14.85%。 
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图3：2012Q1-2016Q3全球笔记本电脑出货量增速 
 

图4：2012Q1-2016Q3全球平板电脑出货量增速 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

微观层面，作为全球电脑大厂的联想以及华硕业绩表现平平，联想上半年 IT 收入营收

下滑 7.4%，而华硕营收同样表现疲软。 

图5：联想控股（3396.HK）IT收入及增速 
 

图6：2010-2016年华硕ASUS（2357.TW）营收及增速 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

尽管电脑市场表现持续疲软，不过市场对明年平板电脑市场行情预期乐观。根据 IDC 报

告，2016 年全球平板出货将达 1.95 亿台，同比下降 5.9%。2016 年之后平板市场将恢复

增长，但增长率不会超过 10%。更重要的是，二合一平板将成为增长的主要动力，预计

出货量从 2015 年的 1660 万台，上升至 2020 年的 6380 万台，市占率将从 8%快速上升

到 30%。 

公司业绩在相当程度上受到二合一笔记本电脑市场的影响。上半年公司清理闲置产能后，

目前主要贡献业绩的是生产中大尺寸 OGS 产品的重庆工厂。由于电脑市场整体疲软，

平板电脑市场上半年也在萎缩，但二合一（2 in 1）笔记本电脑、带有触控功能的一体化

计算机（AIO PC）等创新 PC 产品需求日益旺盛，直接带动上半年上市公司业绩强劲反

弹。 

数据来源:Wind资讯

出货量:笔记本计算机:全球:当季值:同比
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我们的判断是，谨慎看好二合一笔记本电脑未来的增长前景。首先，从产品趋势来看，

轻薄、便携是平板电脑挤占传统电脑市场份额的关键因素，在休闲活动中，Pad 完胜传

统终端。但是不可否认的是，目前笔记本电脑在配置相同的情况下，体积、厚度不断减

少，2011 年上市的超极本是笔记本行业的重要里程碑。目前联想二合一笔记本旗舰机型

Miix 5 旗舰版重量为 880g，而 32G iPad Pro 则重 713g，对消费者而言实际差别并不大。 

图 7：联想 Miix 5 旗舰版主要配置参数 

 

数据来源：中关村在线，东莞证券研究所 

其次，从消费者角度来看，二合一电脑的使命在于，既可分离工作与生活，亦可将两者

融合，减少消费者支出。在大屏智能手机出现后，某程度上大屏手机取代 Pad，成为休

闲生活的主要智能终端，往后消费者的基本智能终端配置可能是大屏智能手机+笔记本

电脑。但大屏手机并不能完全取代 Pad，这使得平板电脑的处境比较尴尬，屏幕尺寸低

不成高不就，消费者选择比较困难。二合一笔记本电脑则通过屏幕与键盘分离，解决消

费者的这一矛盾，可以实现办公与休闲双重目的。 

不过，限制二合一笔记本电脑普及的关键因素是价格。目前联想二合一电脑的价格级差

比较明显，以 12 英寸屏幕产品线为例，高端产品价格中枢为 7000 元，中端为 6000，低

端为 4000-5000 元。而联想传统高端机型的价格中枢约为 6000 元，即差不多同等配置的

情况下，二合一笔记本的价格比传统笔记本电脑高 1000 元。 

此外，同等价格同等尺寸二合一笔记本电脑与 Pad 在屏幕分辨率、续航能力以及 CPU

架构方面均有区别，不过这些区别并非关键性因素，尤其是 win10 被广大用户接受并普

及后，用户习惯并不妨碍消费者从不同终端间自由切换。 

因此，二合一笔记本电脑普及需要用户需求与硬件共同推动，目前用户需求明确存在，

只待硬件价格下降。从台积电 10/7 纳米工艺进展顺利，并将于 2017 年一季度量产的半

导体制造技术可以看到，摩尔定律仍然主导着基础硬件领域趋势，同等功能终端产品价

格下降趋势比较明确。因此，我们认为二合一笔记本电脑能充分适应产业趋势，换机需

求将推动出货量增长，但考虑到目前价格偏高，二合一笔记本电脑普及需要较长时间。

产业趋势比较明确，莱宝高科将明显收益，公司押注中大尺寸 OGS 有风险，但未来收

益可期。 
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4. 投资建议 

综合来看，公司去年对闲置设备计提巨额减值后，G-G 结构以及小尺寸 OGS 产能对公

司的影响大大减轻，目前公司的资产质量明显提升。展望业绩前景，公司未来有两大看

点，一是内生增长方面，公司的中大尺寸 OGS CTP 产品有望受益于二合一笔记本电脑

渗透率提高而实现业绩较快增长；二是外延方面，公司有望通过同行业或跨行业并购扩

张业务。 

我们预期公司五代线产能利用率将持续位于高位，未来三年中大尺寸 OGS CTP 模组将

以约 8%的 CAGR 实现增长，预计公司 2016-2018 年实现归属母公司股东净利润分别为

1.57/1.76/1.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.22/0.25/0.27 元，对应 PE 62/54/50 倍，维持莱宝

高科“谨慎推荐”评级。 

5. 风险提示 

经济增速低于预期影响换机需求；计算机硬件迭代放缓导致笔记本终端价格难以下行；

研发进度缓慢导致技术换代风险等。  
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E  项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,424 3,109 3,354 3,624  净利润 -609 166 186 204 

营业成本 2,339 2,667 2,860 3,071  折旧与摊销 751 277 272 269 

营业税金及附加 7 4 5 5  财务支出 0 10 16 14 

销售费用 57 43 47 51  投资损失 -5 0 0 0 

管理费用 284 239 258 278  净营运资本变动 -36 -108 -75 -72 

财务费用 -70 -56 -50 -40  经营活动现金流 102 345 399 415 

资产减值损失 467 31 33 36  资本支出 -126 66 -259 -248 

其他经营收益 5 0 0 0  其它投资 8 0 0 0 

营业利润 -655 190 204 223  投资活动现金流 -117 66 -259 -248 

利润总额 -637 205 217 238  股权融资 0 0 0 0 

减 所得税 -29 39 31 34  债券融资 0 0 0 0 

净利润 -609 166 186 204  股利分配及其它 -14 -10 -16 -14 

减 少数股东损益 -11 9 10 11  筹资活动现金流 -14 -10 -16 -14 

归母公司净利润 -598 157 176 193  货币资金净变动 -29 401 124 153 

资产负债表      主要财务比率     

项目(百万元) 2015A 2016E 2017E 2018E  项目 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,248 1,400 1,512 1,633  成长能力(YOY)     

应收账款 734 1,112 1,201 1,297  营业收入 3.4% 28.3% 7.9% 8.1% 

预付账款 5 1 1 1  营业利润 11406% -125.9% 7.4% 9.3% 

存货 327 520 562 607  归母公司净利润 -4476.2% -124.9% 12.1% 9.7% 

其它 130 42 61 74  盈利能力     

流动资产合计 2,444 3,075 3,337 3,612  销售毛利率 3.5% 14.2% 14.7% 15.3% 

长期股权投资 9 10 10 10  销售净利率 -24.7% 5.3% 5.5% 5.6% 

固定资产合计 1,505 1,468 1,450 1,432  ROE -79.0% 4.3% 4.6% 4.8% 

长期待摊费用 4 2 2 1  ROIC -7.5% 4.0% 4.6% 5.2% 

其它 320 232 203 172  偿债能力     

非流动资产合计 1,838 1,712 1,665 1,616  资产负债率 13.0% 23.9% 23.7% 23.7% 

资产总计 4,281 4,787 5,002 5,227  流动比率 4.38 3.31 3.33 3.33 

短期借款 0 0 0 0  速动比率 3.56 2.71 2.70 2.70 

应付账款 434 712 769 831  营运能力     

预收款项 0 1 1 1  资产周转率 0.51 0.68 0.68 0.71 

其它 124 215 233 253  存货周转率 6.00 6.29 5.29 5.25 

流动负债合计 558 929 1,004 1,085  应收账款周转率 3.41 3.36 2.89 2.89 

长期借款 0 0 0 0  每股指标     

其它 222 0 218 183  每股收益 -0.85 0.22 0.25 0.27 

非流动负债合计 222 0 218 183  每股经营现金流 0.14 0.48 0.55 0.57 

负债合计 558 1,147 1,187 1,241  每股净资产 5.21 5.09 5.33 5.58 

股本 706 706 706 706  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积 2,078 2,078 2,078 2,078  估值指标     

留存收益及其它 -2,013 857 1,032 1,203  PE -16 62 54 50 

所有者权益合计 771 3,641 3,815 3,987  PB 2.62 2.67 2.56 2.44 

负债和权益总计 1,144 4,787 5,002 5,227  EV/EBITDA 17.26 19.97 18.83 17.65 

资料来源： Wind 资讯，东莞证券研究所       
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