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6－12 个月目标价： 51.80 元 

当前股价： 42.78 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2997.05 

总股本(百万) 429 

流通股本(百万) 407 

流通市值(亿) 174 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率 16.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

莱宝高科 19.90 51.33 57.18 

上证综合指数 14.04 16.37 3.06 
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《莱宝高科深度报告-站在 apple的肩膀上，

与 apple 一起起舞》2010-9-13 
《莱宝高科-期待公司 2010 年的成长》

2009-10-22 
《莱宝高科-2009 年不容乐观，2010 年成

长可期》2009-8-24 
 

莱宝高科 002106 推荐

iPhone+iPad 双轮驱动公司触摸屏业务超预期发展 

投资要点： 

 公司第三季度实现营业收入 3.24 亿元，同比增长 86.35%；净利润 1.15 亿元，同

比增长 169.25%，EPS 为 0.269 元。1～9 月公司实现营业收入 7.99 亿元，同比增

长 86.74%。实现净利润 2.71 亿元，同比增长 154.24%，EPS 为 0.633 元。公司盈

利超预期增长主要由于其电容式触摸屏业务超预期发展。 

 苹果公司三季度 iPhone 销售 1410 万台，同比增长 91%，远远超出最近研究机构

IDC 所预计的 64%的增长速度，实现销售收入为 88.2 亿美元，同比增长 92%。iPad

三季度销售 419 万台，环比增长 32%，实现销售收入 28 亿美元，略低于预期，主

要由于上游关键部件如中大尺寸触摸屏等供应不足。 

 iPad 供不应求：排队购买 iPad 的盛况最直接的反映了 iPad 供不应求，未来 iPad

的销量将主要取决于上游关键部件如电容式触摸屏等产能的释放，并且 iPad 的火

爆，引爆了平板电脑市场，众多知名厂商如三星、惠普等都介入平板电脑市场。

 据研究机构 Gartner 分析，未来几年智能手机、平板电脑和 3D 电视等产品销量年

均增长率都将超过 50%，我们认为电容式触摸屏将是以上产业快速发展最直接的受

益者，未来几年将随以上产业一起成长，年均增长率也将超过 50%。并且通过分

析全球几大触摸屏生产厂商未来的扩产计划，我们认为未来几年电容式触摸屏仍

然会处于供不应求的状况。 

 公司依靠深厚的技术积累，和战略性的眼光，目前已经成为苹果公司主流供应商。

公司主要竞争对手为台湾 Wintek 和 Sintek 等，而国内上市公司如欧菲光、长信

科技和超声电子等距离真正大规模量产还需要时间，未来一年之内很难对公司构

成实质性威胁。 

 我们预计 2010 年～2012 年公司小尺寸触摸屏销量分别为 80、140、180 万片；中

大尺寸触摸屏销量分别为 0、200、400 万片。我们预计公司 2010～2012 年 EPS 分

别为 1.00、1.48、1.89 元，以 2011 年 35 倍 PE 计算，未来 6～12 月的目标价格

为 51.8 元。 

风险提示： 

 公司主要风险来自于全球经济下滑风险引起下游需求增长低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 636 1154  1660 2036 
同比(%) 18% 81% 44% 23%
归属母公司净利润(百万元) 177 431  637 810 
同比(%) -17% 144% 48% 27%
毛利率(%) 43.1% 52.3% 53.2% 54.1%
ROE(%) 10.5% 21.0% 23.7% 23.2%
每股收益(元) 0.41 1.00  1.48 1.89 
P/E 103.85 42.59  28.81 22.64 
P/B 10.88 8.94  6.82 5.24 
EV/EBITDA 59 30  22 17 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1 ：本文投资思路 

资料来源：中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

iPhone 热销 

各种触摸屏智能

手机纷纷上市 

小尺寸电容式

触摸屏市场被

引爆 

iPad 热销 

各种平板电脑

纷纷上市 
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3D 电视起步 

《阿凡达》创票房记录 

液晶显示快速发

展 

ITO 导电玻璃市场稳定增长 

莱宝高科（002106）

蓝海 稳定增长 

国内行业龙头 国内行业龙头 国内行业前三 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1073  1494  2119 3094 营业收入 636  1154  1660 2036 
  现金 766  1079  1522 2361 营业成本 362  550  777 935 

  应收账款 157  289  415 509 营业税金及附加 0  1  2 2 

  其它应收款 0  0  0 0 营业费用 9  17  25 31 

  预付账款 2  0  0 0 管理费用 48  92  133 163 

  存货 56  0  0 0 财务费用 -3  -24  -41 -67 

  其他 90  127  183 224 资产减值损失 -0  0  0 0 

非流动资产 1007  940  989 878 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 732  704  714 658 营业利润 220  517  764 973 

  无形资产 158  158  158 158 营业外收入 4  0  0 0 

  其他 117  78  117 62 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2079  2434  3108 3972 利润总额 224  517  764 973 

流动负债 178  180  200 237 所得税 43  78  115 146 

  短期借款 34  0  0 0 净利润 180  440  650 827 

  应付账款 79  110  155 187 少数股东损益 4  9  13 16 

  其他 65  70  45 50 归属母公司净利润 177  431  637 810 

非流动负债 158  137  141 141 EBITDA 299  585  826 1018 

  长期借款 137  137  137 137 EPS（元） 0.54  1.00  1.48 1.89 

  其他 20  0  4 4    
负债合计 336  318  341 378 主要财务比率   

 少数股东权益 56  65  78 94 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 330  429  429 429 成长能力   
  资本公积 797  698  698 698 营业收入 18.1% 81.4% 43.8% 22.7%

  留存收益 560  925  1561 2372 营业利润 -14.6% 135.0% 47.8% 27.3%

归属母公司股东权益 1687  2052  2689 3499 归属于母公司净利润 -17.0% 143.9% 47.8% 27.3%

负债和股东权益 2079  2434  3108 3972 获利能力   

    毛利率 43.1% 52.3% 53.2% 54.1%
现金流量表    净利率 27.8% 37.3% 38.4% 39.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 21.0% 23.7% 23.2%

经营活动现金流 217  423  562 772 ROIC 15.6% 36.1% 44.5% 56.3%
  净利润 180  440  650 827 偿债能力   

  折旧摊销 82  92  102 112 资产负债率 16.2% 13.0% 11.0% 9.5%

  财务费用 -3  -24  -41 -67 净负债比率 59.16 43.24% 40.23 36.28%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.01  8.29  10.57 13.03 

营运资金变动 -53  -45  -162 -98 速动比率 5.70  8.29  10.57 13.03 

  其它 10  -39  13 -1 营运能力   

投资活动现金流 -224  -4  -160 0 总资产周转率 0.33  0.51  0.60 0.58 

  资本支出 224  80  160 0 应收账款周转率 4  5  5 4 

  长期投资 0  -68  0 0 应付账款周转率 5.60  5.82  5.86 5.46 

  其他 0  8  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -31  -107  41 67 每股收益(最新摊薄) 0.41  1.00  1.48 1.89 

  短期借款 -29  -34  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.99  1.31 1.80 

  长期借款 137  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.78  6.27 8.16 

  普通股增加 0  99  0 0 估值比率   

  资本公积增加 45  -99  0 0 P/E 103.85  42.59  28.81 22.64 

  其他 -184  -73  41 67 P/B 10.88  8.94  6.82 5.24 

现金净增加额 -34  312  443 839 EV/EBITDA 59  30  22 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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