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股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 30  (9) 8  142  
相对新华富时 
A50指数(%) 59  (5) 31  171  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 429 
流通股 (%) 95 
流通股市值 (人民币 百万) 9,874 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 199 
净负债比率 (%) 净现金
主要股东(%)  
中国机电 23.98 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏是本报告重大贡献者 
中银国际证券有限责任公司 

莱宝高科 
触摸屏业务引领新的业绩增长 

莱宝高科传统 ITO导电玻璃业务稳定成长。依靠生产传统
ITO导电玻璃和彩色滤光片积累的经验，公司快速进入电
容式触摸屏材料生产领域。公司小尺寸触摸屏业务将于
2011年 1月扩产至 130万片/年，设计产能 400万片/年的
中大尺寸电容屏业务将于 2011年 4季度建成投产。我们
预计触摸屏业务将引领公司 2010-2012年业绩成长。 

主要发现： 
 公司 ITO导电玻璃业务成长稳定。公司从建立之初即
开始 ITO导电玻璃业务，目前公司在国内中高端 ITO
导电玻璃市场上位列前三位。ITO导电玻璃产业经过
多年竞争需求和价格已经处于相对平稳状态，我们认
为公司导电玻璃业务将维持稳定成长。 

 TFT-LCD空盒业务将为公司未来业绩成长提供助力。
公司原有的彩色滤光片（CF）业务面临着被 TFT取代
的形势。公司及时进行技术改造，利用原有彩色滤光
片生产和 TFT空盒生产的相通之处，将原有部分彩色
滤光片生产线调整为产能 3 万对/月的 TFT 空盒项
目。至 1季度末，TFT-LCD空盒生产已经实现满产。 

 触摸屏业务将成为公司未来几年业务成长的亮点。公
司紧跟显示材料行业的趋势，凭借原有生产 ITO玻璃
和 CF 的技术基础，及时切入触摸屏显示材料的生
产。目前公司的中小尺寸触摸屏业务产能已经达到
48万片/年，并将于 2011年 1月达到 130万片/年。同
时公司 7月 2日公告在原有 6,000万元已有设备投资
基础上，增加 1.01 亿元投资大尺寸电容式触摸屏业
务，预计该项目于 2011年 4季度建成投产，设计产
能为 400万片/年（以 10.4英寸计），我们认为公司的
触摸屏业务将成为未来几年业绩成长的重要推动力。 

 技术演进是未来超预期成长的动力。公司正在关注彩
色电子纸显示器件、AMOLED用原材料等新型显示材
料的技术发展。我们认为新的显示材料的技术演进极
可能成为未来业绩超预期成长的动力。 

图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 539 636 952 1,217 1,532 
    增长率(%) (5) 18 50 28 26 
归属母公司股东净利润(百万元) 213 177 298 395 501 
    增长率(%) (7) (17) 69 33 27 
每股收益(元) 0.64 0.54 0.70 0.92 1.17 
市盈率（倍） 11 45.42 34.99 26.38 20.82 
每股经营现金流量（元） 0.89 1.42 1.08 1.26 1.61 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司简介及控股股东情况 

莱宝高科成立于 1992年，处于液晶显示（LCD）产业链的上
游。公司的主营业务包括：彩色滤光片（CF）、触摸屏产品、
ITO导电玻璃、TFT空盒等。公司业务始终以技术为导向，从
建立之初的主营 ITO导电玻璃生产发展成为产品覆盖 ITO导
电玻璃、彩色滤光片（CF）、TFT-LCD空盒和触摸屏产品。 

公司的第一大股东为中国机电出口产品投资有限公司,中国
机电持有公司股份 7,909.2万股， 持股比例为 23.98%。中国
机电为神华集团有限责任公司的全资子公司，神华集团是国
务院国资委全资控股的企业。 

 

图表 2. 莱宝高科的股权结构 

国务院国资委

神华集团有限责任公司

中国机电出口产品投资有限公司

深圳莱宝科技股份有限公司

100%

100%

23.98%

 
资料来源：公司数据 
 

ITO导电玻璃业务稳定成长 

公司从 1992年建立之初即以 ITO导电玻璃生产为主营业务。
ITO 导电玻璃主要应用于家用电器、手机、笔记本、汽车仪
表等产品的黑白显示。公司的 ITO导电玻璃采用真空溅射技
术，技术水平一直处于国际国内领先地位。 
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由于还没有其他替代的产品，目前 ITO导电玻璃的需求仍然
处于比较稳定的阶段。经过多年的竞争，ITO 导电玻璃的价
格竞争已经比较成熟，价格比较稳定。目前公司的的 ITO导
电玻璃产能约 1,000万片/年。公司的在国内的主要 ITO导电
玻璃生产竞争对手如下： 

 

图表 3. 莱宝高科在 ITO国内导电玻璃产业的地位 
厂家 年产能 市场占有率(%) 
蚌埠华益 1,500万片 23 
南玻科技 1,200万片 18 
莱宝高科 1,000万片 15 
洛阳玻璃 900万片 14 
赛格三星 700万片 11 
深圳豪威 425万片 6 
烟台多纳勒公司 360万片 5 
深圳南亚 300万片 5 
芜湖长信 180万片 3 
资料来源：公司招股说明书，FPdisplay 
 

根据公司招股说明书数据，莱宝高科在国内 ITO导电玻璃市
场产能约占 15%的市场份额。公司 ITO玻璃主要以中高端产
品为主，在国内中高端 ITO导电玻璃市场中位列前三名。国
内批量生产中高端 ITO导电玻璃的厂商主要有莱宝高科、南
玻科技、苏州美日和蚌埠华益。我们认为 ITO导电玻璃业务
将为公司提供稳定的收入。 

彩色滤光片产品需求下降，部分产能调整为触摸屏
产品 

莱宝高科从 2003年开始投产彩色滤光片（CF），目前公司的
彩色滤光片产能为 100万片/年。公司的彩色滤光片产品主要
为中小尺寸滤光片（小于 10.4寸）主要应用于手机、PDA、
数码相机、MP4、车载显示屏等。 

由于 TFT-LCD对 CSTN-LCD的替代，彩色滤光片的需求正在
逐年下降。同时受需求下降的影响，彩色滤光片的平均售价
在 2008和 2009年出现了 15%-20%的大幅下降，我们认为彩色
滤光片的平均售价在未来几年，仍可能有 10%以上的下降空
间。 

莱宝高科针对彩色滤光片市场需求下降的趋势灵活应对，利
用彩色滤光片工艺和触摸屏生产的相通之处正在进行技术
改造计划，公司的部分彩色滤光片生产线已经调整 TFT空盒
产品生产。 
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我们认为未来几年中，公司的彩色滤光片对公司主营业务的
营收贡献将逐年降低。 

TFT空盒业务已经达产，10年已经开始盈利 

为了更好的适应市场需求，莱宝高科将 5.6 亿元的彩色滤光
片生产线调整为中小尺寸 TFT空盒生产线项目，TFT空盒设
计产能为 3.0万对/月。 

TFT空盒已经于 08年下半年实现批量生产。受益于手机出货
量的快速增长，公司在 2009年下半年产量提升至 1.5-2.0万对
/月。公司主要生产中小尺寸 TFT空盒，截至 2010年 1季度末
TFT空盒产量已经达到 3.0万对/月。 

工信部预计，中国 2010年手机出货量将超过 2亿部。大屏幕
和多点触碰手机将成为用户的首选，从而推动公司 TFT空盒
业务的发展。 

我们认为，TFT 空盒业务毛利率将随着项目实现满产逐渐改
善，对公司的业绩增长起到推动作用。 

全面进军触摸屏业务，触摸屏产品是未来业绩增长
亮点 

随着 iPhone的推出和智能手机的迅速普及，大尺寸多点触碰
手机越来越为人们所关注。据台湾拓扑研究所分析，2009年
智能手机出货量已经占到全部手机出货量的 15%，这个比例
在 2010年预计将会达到 18%。随着手机应用程序的变多，人
们越来越关注并且倾向于购买具有大尺寸多点触碰功能的
智能手机。 

相比较电阻式触摸屏，电容式触摸屏用指尖轻触即可感应，
减少了触碰的磨损，因此性能稳定使用寿命长。同时电容式
触摸屏具备反应灵敏、支持多点触碰等特性，越来越受到消
费者的青睐。 

图表 4. 市场热销的智能手机大多配备大尺寸电容式触摸屏 

iPhone 4 iPhone 3GS HTC Hero Moto Milestone Blackberry 9520
3.5"电容式触摸屏 3.5"电容式触摸屏 3.2" 电容式触摸屏 3.7"电容式触摸屏 3.25"电容式触摸屏

资料来源：GSMArena, 中银国际 
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在中大尺寸应用市场上，iPad的推出引爆了平板电脑的热潮。
据苹果公司数据报道，iPad上市 80天销量就已经超过了 300
万台。Win7对触碰体验的支持也为平板电脑的热销打下了基
础。我们认为平板电脑极有可能在未来的 3-5年中达到甚至
超过上网本的出货量，为中大尺寸的电容式触摸屏提供广阔
的发展空间。 

莱宝高科已经掌握了电容式触摸屏的生产技术，是目前国内
唯一一家能够批量生产电容式触摸屏的厂商。公司目前中小
尺寸触摸屏产能为 48万片/年，其中 80%以上是电容式触摸
屏。公司预计中小尺寸触摸屏生产项目产能将增加至 130万
片/年，并于 2011年 1月达产。 

在中大尺寸电容屏方面，公司紧跟市场需求的脚步。公司在
7月 2日发布公告利用已有部分设备完成投资 6,000 万元，拟
计划利用自筹资金新增投资 10,137 万元建设大尺寸电容式触
摸屏项目，项目设计年产能 400万片（以 10英寸计）,预计
2011年 4季度建成投产。 

我们认为触摸屏产品将在 2010-2012 年成为公司业绩增长的
亮点。随着多点触碰智能手机的普及、平板电脑等移动资讯
终端的广泛应用，电容式触摸屏业务在公司营收中所占比重
不断提升，并有可能实现爆发式的增长，推动公司整体业绩
的提升。 

公司立足显示材料生产上游，紧跟显示技术演进的
潮流 

公司坚持走专业化技术领先的发展道路。公司目前正在积极
跟踪关注彩色电子纸显示材料、AMOLED 用原材料等技术发
展，并适时切入新型显示器件的研发和生产。其中高亮度彩
色电子纸将是未来电子纸的发展方向。 

我们认为这些新式显示材料和技术都可能为公司未来的业
绩提供超预期增长的动力。 

风险 

宏观经济环境的不确定性将影响半导体产业的景气，进而对
公司业绩产生影响。 
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初步结论 

公司的主营业务是显示材料的生产，其 ITO导电玻璃业务是
国内 ITO导电玻璃生产的龙头。同时公司是国内唯一一家能
够批量生产电容式触摸屏的厂商，随着小尺寸和中大尺寸电
容屏投产和产能的释放，公司的业绩将在未来几年中实现快
速成长。我们认为公司目前的股价仍有上行空间，触摸屏业
务业绩的释放将成为股价的催化剂。 

 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 
(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110章)之 Regulation 2 定義下的 “合格
投資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR
之 Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)
因為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提
及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 
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