
 

 

 

核心观点： 

 公司 2010 年业绩和经营情况达到历史最好水平； 

 看好电容式触摸屏的需求，行业整体扩产使竞争压力加大； 

事件： 

 年报公布，业绩大幅增长：公司 2010 年实现主营业务收入 11.46 亿

元，较上年增长 80.17%；实现营业利润 5.26 万元，较上年增长

138.95%；实现净利润 4.51 亿元，较上年增长 155.35%。2010 年毛

利率较上年增加 11.94 个百分点。分配预案：每 10 股转增 4 股，派

发股利 2.00 元。 

点评： 

 业绩达到历史最好水平。分季度看，2010 年销售收入、净利润分别

实现了环比持续上涨。毛利率、净利率、ROE 等反应盈利能力的指

标都达到历史最好的水平，四季度分别为 58.9%、52.1%、8.4%。 

 电容式触摸屏需求依然旺盛。公司中小尺寸电容式触摸屏项目已经

达产，并实现收入 1.75 亿元。苹果继 iPhone 热销后，在 2010 年实

现 iPad 出货量 1479 万部，并最新推出了 iPad2。主要终端电子设备

厂商都已经布局各自的平板产品。除此之外，平板显示加触摸屏已

经成为家电、汽车、医疗设备等领域的高端配置。 

 市场竞争压力正在增大。中小尺寸平板显示相关产品的压力主要来

自新技术、新产品的竞争，包括 OLED、LTPS、IPS 屏。触摸屏的

压力主要来自其他竞争对手的介入，包括长信科技投资建设中大尺

寸电容式触摸屏项目，欧菲光正在建设电容式触摸屏生产线，超声

电子的电容式触摸屏技改项目等。 

 风险提示：行业整体扩产带来价格下降风险；大客户订单风险；中

大尺寸电容式触摸屏项目达产进度不及预期的风险。 

 投资建议：我们公司技术和客户优势突出，盈利能力非常突出。已

经进入触摸屏需求的爆发期，公司从中受益最大，我们预测公司

2011/2012/2013 年 EPS 1.76/2.22/2.84 元，对应动态 PE 分别为

28/21.5/16.7 倍，给予“买入”评级。 

 
数据摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 636.3 1146.3 1988.0 2665.0 3532.0 

YoY(%) 18.1% 80.2% 73.4% 34.1% 32.5% 

营业成本 361.8 514.9 914.5 1252.6 1695.4 

YoY(%) 48.3% 42.3% 77.6% 37.0% 35.4% 

毛利率(%) 43.1% 55.1% 54.0% 53.0% 52.0% 

净利润 180.4 454.8 763.8 1005.2 1299.4 

YoY(%) -16.0% 152.1% 67.9% 31.6% 29.3% 

净利率(%) 28.4% 39.7% 38.4% 37.7% 36.8% 

ROE 10.4% 21.4% 26.4% 25.9% 25.1% 

EPS(元) 0.54 1.05 1.76 2.32 3.00 

P/E(x) 93.4 47.5 28.4 21.5 16.7 

P/B(x) 9.5 10.1 7.4 5.5 4.1 
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市场表现 

 

 

基础数据 

总股本（万股） 42885 

流通 A 股（万股） 40909 

总市值（亿元） 214 

每股净资产（元） 4.84 

 

市场数据 

最新收盘价 50 

最近一个月涨幅 -13% 

2011 年动态 PE 28 

PB 7.4 

 

相关研究 

《电子行业 2011 年年度策略：技术和需

求才是试金石》（2010.11.30） 
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买入（维持） 

目标价：65 元 
业绩符合预期，继续看好触摸屏 
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图 1：近年营业收入及增速  图 2：近年净利润及增速  图 3：近年扣非净利润及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 4：公司营业收入之季度分析  图 5：公司净利润之季度分析 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：宏源证券研究所 

 

图 6：盈利能力和费用率之季度分析  

 

 

资料来源：宏源证券研究所  
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单位：百万元                     

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,146.3  1,988.0  2,665.0  3,532.0  
 

资产 
    

YoY(%) 80% 73% 34% 33% 
 

货币资金 1,026.4  1,218.5  2,012.5  3,088.9  

营业成本 514.9  914.5  1,252.6  1,695.4  
 

交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

YoY(%) 42% 78% 37% 35% 
 

应收票据及账款 215.3  397.6  533.0  706.4  

营业税金及附加 3.6  6.0  8.0  10.6  
 

预付账款 45.7  0.0  0.0  0.0  

销售费用 14.7  23.9  32.0  42.4  
 

其他应收款 1.7  0.0  0.0  0.0  

管理费用 76.7  135.2  173.2  229.6  
 

存货 98.5  164.6  225.5  305.2  

财务费用 11.1  19.9  26.7  35.3  
 

混业经营金融类资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产减值损失 0.3  0.0  0.0  0.0  
 

其他流动资产 10.5  11.0  11.5  12.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

流动资产合计 1,398.1  1,791.7  2,782.5  4,112.5  

投资净收益 0.8  0.0  0.0  0.0  
 

长期应收款 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 525.9  888.6  1,172.6  1,518.8  
 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

YoY(%) 139% 69% 32% 30% 
 

金融资产投资 69.0  70.0  70.0  70.0  

营业外收入 7.4  10.0  10.0  10.0  
 

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业外支出 0.1  0.0  0.0  0.0  
 

固定资产、生物/油气资产 878.0  1,128.0  1,200.0  1,245.0  

利润总额 533.2  898.6  1,182.6  1,528.8  
 

在建工程、工程物资 54.7  50.0  50.0  50.0  

YoY(%) 138% 69% 32% 29% 
 

无形资产 141.3  150.0  150.0  150.0  

所得税 78.4  134.8  177.4  229.3  
 

开发支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

净利润 454.8  763.8  1,005.2  1,299.4  
 

商誉 0.0  0.0  0.0  0.0  

YoY(%) 152% 68% 32% 29% 
 

长期待摊费用 0.4  0.0  0.0  0.0  

少数股东损益 3.7  7.6  10.1  13.0  
 

其他非流动资产 1.1  1.5  1.5  1.5  

归属母公司股东的净利润 451.1  756.2  995.2  1,286.5  
 

非流动资产合计 1,144.4  1,399.5  1,471.5  1,516.5  

YoY(%) 155% 68% 32% 29% 
 

资产总计 2,542.5  3,191.2  4,254.0  5,629.0  

      
负债 

    
主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

盈利能力(%) 
     

交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE 21.4% 26.4% 25.9% 25.1% 
 

应付票据及账款 95.2  182.9  250.5  339.1  

净利率 39.7% 38.4% 37.7% 36.8% 
 

预收账款 0.0  0.0  0.0  0.0  

毛利率 55.1% 54.0% 53.0% 52.0% 
 

其他应付款 1.6  0.0  0.0  0.0  

期间费用率 8.9% 9.0% 8.7% 8.7% 
 

混业经营金融类负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业费用率 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 
 

其他流动负债 213.7  0.0  0.0  0.0  

管理费用率 6.7% 6.8% 6.5% 6.5% 
 

流动负债合计 310.5  182.9  250.5  339.1  

财务费用率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 
 

长期借款 84.8  100.0  100.0  100.0  

资产减值损失率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

应付债券 0.0  0.0  0.0  0.0  

资本结构 
     

长期应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产负债率(%) 16.2% 9.5% 8.7% 8.2% 
 

专项应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  

权益乘数 119.4% 110.5% 109.5% 108.9% 
 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产／总资产(%) 55.0% 56.1% 65.4% 73.1% 
 

其他非流动负债 17.2  20.0  20.0  20.0  

流动负债／总负债(%) 75.3% 60.4% 67.6% 73.9% 
 

非流动负债合计 102.0  120.0  120.0  120.0  

偿债能力 
     

负债合计 412.4  302.9  370.5  459.1  

流动比率 4.50  9.80  11.11  12.13  
 

股东权益 
    

速动比率 4.19  8.90  10.21  11.23  
 

股本 428.9  428.9  428.9  428.9  

产权比率 0.20  0.11  0.10  0.09  
 

资本公积金 703.7  703.7  703.7  703.7  

营运能力(次) 
     

留存收益 944.5  1,700.8  2,695.9  3,982.4  

存货周转率 5.23  5.56  5.56  5.56  
 

归属母公司股东的权益 2,077.1  2,833.3  3,828.5  5,114.9  

应收账款周转率 5.32  5.00  5.00  5.00  
 

少数股东权益 53.0  55.0  55.0  55.0  

流动资产周转率 0.82  1.11  0.96  0.86  
 

股东权益合计 2,130.1  2,888.3  3,883.5  5,169.9  

固定资产周转率 1.31  1.76  2.22  2.84  
 

负债和股东权益合计 2,542.5  3,191.2  4,254.0  5,629.0  

总资产周转率 0.45  0.62  0.63  0.63  
      

每股和估值指标 
     

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS(元) 1.05  1.76  2.32  3.00  
 

经营现金流 594.5  837.6  1,091.0  1,375.1  

BPS(元) 4.97  6.73  9.06  12.06  
 

投资现金流 -276.0  -409.0  -287.0  -287.0  

P/E(x) 47.53  28.36  21.55  16.67  
 

筹资现金流 -54.1  -236.0  -10.0  -12.0  

P/B(x) 10.07  7.42  5.52  4.15    现金及现金等价物净增加额 260.0  192.1  794.0  1,076.4  

 



 莱宝高科（002106）/年报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 4 页 

分析师简介： 

李坤阳：宏源证券研究所电子行业研究员，清华大学工学硕士，3年证券分析经验，2010 年加盟宏源证券研究所。 

 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对

同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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