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6－12 个月目标价： 77.78 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2878.57 

总股本(百万) 429 

流通股本(百万) 407 

流通市值(亿) 233 

EPS（TTM） 0.80 

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 16.84 -6.86 98.06 

上证综合指数 7.51 -0.68 10.86 
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相关报告 
《莱宝高科-国内电容式触摸屏行业龙头，

未来增长确定》2011-1-24 
《莱宝高科-iPhone+iPad 双轮驱动公司触

摸屏业务超预期发展》2010-10-27 
《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 002106 强烈推荐

公司产能快速扩张，将进一步分享触摸屏盛宴 

事件：公司公布 2010 年业绩快报。 

 公司 2010 年实现营业收入约 11.46 亿元，同比增长 80.17%；实现净利润约 4.51
亿元，同比增长 155.35%；按最新股本计算 EPS 约为 1.05 元，业绩符合预期。

公司业绩大幅度增长主要 1）由于公司中小尺寸电容式触摸屏成功实现量产；2）
公司被认定为国家级高新技术企业，可以享受优惠企业所得税税率。 

 通过详细分析 2011 年全球电容式触摸屏行业供求关系，我们预计 2011 年全球大

尺寸电容式触摸屏将达到供求平衡，而中小尺寸电容式触摸屏仍将供不应求。按

全球各主要厂商中小尺寸规划产能计算，只能满足约 70%市场需求。 

 公司技术优势明显，未来公司竞争优势将进一步强化，公司投资价值将不断体现：

1）目前对于苹果产品的高标准，国内厂商中只有莱宝能够达到；2）我们认为公

司将以苹果为基础，开拓更多优质客户，从而在电容式触摸屏产业链中地位更加

稳固。 

 公司中小尺寸电容式触摸屏产能已经达到 15～16 万/片月，保守估计 2011 年公司

中小尺寸电容式触摸屏产能将达到 180 万片；由于公司雄厚的技术积累和卓越的

管理能力，我们认为公司大尺寸电容式触摸屏提前量产是大概率事件，预计 2011

年公司大尺寸电容式触摸屏产能将达到 400 万片。 

 电容式触摸屏虽然属于制造业，但其本质上是轻资产，技术壁垒较高行业。对于

已经掌握行业内核心技术的莱宝高科，未来产能不是瓶颈，我们预计随着下游需

求的持续火爆，公司将持续扩产。 

 公司技术储备多，如高亮度电纸书、OLED 上游材料等等，未来随着这些市场的逐

渐起步，这些技术储备将为公司带来持续的价值。 

 我们预计公司 2010～2012 年 EPS 分别为 1.05、1.83、2.75 元，目前股价对应于

2011年PE约为31.23倍，按2011年40～45倍PE计算，公司合理股价区间为73.2～

82.35，给予强烈推荐评级 

风险提示： 

 公司电容式触摸屏业务投产进度低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 636 1146  1780 2435 
同比(%) 18% 80% 55% 37%
归属母公司净利润(百万元) 177 451  785 1179 
同比(%) -17% 155% 74% 50%
毛利率(%) 43.1% 55.9% 61.8% 66.0%
ROE(%) 10.5% 21.7% 27.5% 29.2%
每股收益(元) 0.41 1.05  1.83 2.75 
P/E 116.74 45.77  26.28 17.49 
P/B 12.23 9.96  7.22 5.11 
EV/EBITDA 67 32  20 13 

资料来源：中投证券研究所 
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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  1501  2261 3600 营业收入 636  1146  1780 2435 
  现金 766  1089  1620 2723 营业成本 362  505  680 828 

  应收账款 157  287  445 609 营业税金及附加 0  3  2 3 

  其它应收款 0  0  0 0 营业费用 9  23  36 37 

  预付账款 2  0  0 0 管理费用 48  93  142 195 

  存货 56  0  0 0 财务费用 -3  -4  -14 -31 

  其他 90  126  196 268 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  7  0 0 

  固定资产 732  704  714 658 营业利润 220  533  934 1404 

  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  2442  3249 4478 利润总额 224  533  934 1404 

流动负债 178  171  181 216 所得税 43  77  140 211 

  短期借款 34  0  0 0 净利润 180  456  794 1193 

  应付账款 79  101  136 166 少数股东损益 4  5  9 14 

  其他 65  70  45 50 归属母公司净利润 177  451  785 1179 

非流动负债 158  137  141 141 EBITDA 299  620  1022 1486 

  长期借款 137  137  137 137 EPS（元） 0.54  1.05  1.83 2.75 

  其他 20  0  4 4    
负债合计 336  309  322 357 主要财务比率   

 少数股东权益 56  62  71 85 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% 80.1% 55.3% 36.8%

  留存收益 560  944  1729 2908 营业利润 -14.6% 142.3% 75.2% 50.3%

归属母公司股东权益 1687  2072  2856 4036 归属于母公司净利润 -17.0% 155.0% 74.2% 50.3%

负债和股东权益 2079  2442  3249 4478 获利能力   

    毛利率 43.1% 55.9% 61.8% 66.0%
现金流量表    净利率 27.8% 39.3% 44.1% 48.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 10.5% 21.7% 27.5% 29.2%

经营活动现金流 217  446  677 1073 ROIC 15.6% 38.7% 54.2% 76.2%
  净利润 180  456  794 1193 偿债能力   

  折旧摊销 82  92  102 112 资产负债率 16.2% 12.6% 9.9% 8.0%

  财务费用 -3  -4  -14 -31 净负债比率 59.16 44.51% 42.66 38.47%

  投资损失 0  -7  0 0 流动比率 6.01  8.77  12.48 16.67 

营运资金变动 -53  -51  -218 -201 速动比率 5.70  8.77  12.48 16.67 

  其它 10  -39  13 -1 营运能力   

投资活动现金流 -224  3  -160 0 总资产周转率 0.33  0.51  0.63 0.63 

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

  长期投资 0  -68  0 0 应付账款周转率 5.60  5.62  5.74 5.49 

  其他 0  15  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -31  -126  14 31 每股收益(最新摊薄) 0.41  1.05  1.83 2.75 

  短期借款 -29  -34  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  1.04  1.58 2.50 

  长期借款 137  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.93  4.83  6.66 9.41 

  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 116.74  45.77  26.28 17.49 

  其他 -184  -92  14 31 P/B 12.23  9.96  7.22 5.11 

现金净增加额 -34  323  531 1103 EV/EBITDA 67  32  20 13 

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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