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公司研究简报                                                                         
 

2009年 02月 04日                    莱宝高科（002106.SZ） 
 

——3G招标、面板价格反弹确保莱宝业绩增长 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 1.688 1.084 0.903 0.655 0.784 1.042 
净利润增长率 43.03% 2.72% 8.32% -5.66% 19.68% 32.86%

先前预期每股收益(元)  0.655 0.784 1.042 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.584 0.604 0.795

市盈率(倍) N/A N/A N/A 14.63 12.23 9.20 
行业优化市盈率(倍) 22.27 20.55 75.35 35.18 35.18 N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A

PE/G(倍) N/A N/A N/A -2.59 0.62 0.28 
已上市流通A股(百万股) N/A 39.04 63.44 123.51 123.51 123.51 
总股本(百万股) 122.00 195.20 253.76 329.89 329.89 329.89  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 三大理由成为我们此次推荐莱宝高科的基础； 

 3G手机招标为全球手机市场带来增量，提升莱宝高科 09年业绩预期； 

 面板行业库存消化最深推动面板行业领先半导体行业反弹，这为莱宝高
科业绩增长提供行业基础； 

 估值水平最低为莱宝高科提供安全边际； 

 我们预测 2008～2010 年公司实现净利润 216.22、258.78 和 343.81 百万
元，同比分别增长-5.66%、19.68%和 32.86%，EPS 分别为 0.655、0.784
和 1.042元；目前股价相当与 08年 PE为 16倍，PB仅为 2.06倍，具有很
好的投资安全边际； 
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相关报告 
1 《三季报超市场预期,全年

EPS 将在 0.63 以上》，
2008.10.26 

2 《行业出现衰退导致企业
经营现状低于预期》，
2008.8.18 

3 《TFT 空盒揭开公司高速
成长的序幕》，2008.6.10 

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 9.59
已上市流通A股(百万股) 213.95
总市值(百万元) 3,163.63
年内股价最高最低(元) 29.14/5.51
沪深 300指数  2108.91
中小板指数  3087.49
2007年股息率   1.68%
 

成交金额（百万元）
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三大理由保障莱宝 2009年业绩增长 

3G启动带动手机终端市场，为莱宝提供市场基础 
 手机产品领先复苏，大陆买气佳，诺基亚增单。 

 诺基亚(Nokia)近期告知国外芯片供货商 3 月将增单，加上大陆农历年节
买气加持，使得全球手机产品库存去化大半； 

 大陆白牌及品牌手机市场需求在农历年节亦报出佳音，下游客户库存良
性去化情形，帮助联发科第 1季营收衰退幅度受到控制； 

 3G手机招标或成为推动的重要因素； 

 网易科技讯 2月 2日消息，中国电信总经理王晓初于近期会见国内外 8
家手机及渠道商巨头负责人，商谈 CDMA手机发展，这是中国电信掌门
人首次召集多家手机巨头共商发展大计，显示中国电信对 CDMA手机的
重视程度以及推 CDMA手机市场化的决心。 

图表1：3G产业投资带动作用 

来源：国金证券研究所整理  

 

面板价格启稳提升莱宝空盒生产线盈利预期 

 面板价格得以启稳。这种价格启稳贯穿与液晶电视、液晶显示器与笔记本显
示器用面板，是全面性的； 

3G 手机招标为手机市场带
来增量作用 

库存过度消化使得面板行

业开始启稳 
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图表2：液晶显示屏用面板价格走势 图表3：液晶电视用面板价格走势 
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来源：国金证券研究所  

图表4：笔记本显示屏用面板价格走势 

$0
$20

$40
$60
$80

$100

$120
$140

一
月
上

一
月

三
月
上

四
月
上

五
月
上

六
月
上

七
月
上

八
月
上

九
月
上

十
月

十
一
月
下

十
二
月
下

一
月
下

14.1" 14.0"W 14.1"W 15" 15.4"

来源：国金证券研究所  

 库存过度消化是导致面板价格启稳的重要原因； 

 台湾主要面板企业库存得到很好的消化； 

图表5：台湾面板企业存货变化情况 
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来源：国金证券研究所  
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估值最低构成投资安全边际 

 目前莱宝高科估值最为便宜，具有较强的投资安全边际； 

图表6：核心公司估值水平 
A股上市公司（单位：CHY）
股票名称 08EPS 08PE 09EPS 09PE PB
歌尔声学 1.08 23.92 1.42 18.23 4.03
中环股份 0.32 24.83 0.37 21.42 2.60
生益科技 0.20 30.05 0.20 29.30 2.59
法拉电子 0.41 22.15 0.42 21.36 2.17
广州国光 0.46 14.75 0.56 12.19 1.80
长电科技 0.11 34.45 0.13 29.15 1.72
平均 0.43 25.02 0.52 21.94 2.71

莱宝高科 0.60 15.98 0.78 12.23 2.52  
来源：国金证券研究所  

 我们预测 2008～2010 年公司实现净利润 216.22、258.78 和 343.81 百万
元，同比分别增长-5.66%、19.68%和 32.86%，EPS 分别为 0.655、0.784
和 1.042元；目前股价相当与 08年 PE为 16倍，PB仅为 2.06倍，具有很
好的投资安全边际； 

 

 

 

 

 

 

 

估值优势提供良好安全边

际 



维持买入评级——莱宝高科公司研究简报 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

5

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 521 487 566 555 794 1,089 货币资金 184 1,108 884 1,489 1,290 1,456
    增长率 -6.5% 16.1% -1.8% 43.0% 37.2% 应收款项 121 93 165 134 192 270
主营业务成本 -228 -203 -262 -275 -415 -566 存货 29 27 27 38 51 77
    %销售收入 43.8% 41.8% 46.3% 49.6% 52.2% 51.9% 其他流动资产 6 2 21 39 43 59
毛利 293 284 304 280 380 524 流动资产 340 1,230 1,097 1,701 1,577 1,862
    %销售收入 56.2% 58.2% 53.7% 50.4% 47.8% 48.1%     %总资产 51.8% 77.0% 75.5% 62.0% 52.6% 54.8%
营业税金及附加 0 -1 -1 -3 -4 -5 长期投资 0 0 10 11 10 10
    %销售收入 0.1% 0.3% 0.2% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 305 346 195 699 872 838
营业费用 -16 -12 -14 -12 -23 -26     %总资产 46.5% 21.7% 13.4% 25.5% 29.1% 24.7%
    %销售收入 3.2% 2.5% 2.4% 2.2% 2.9% 2.4% 无形资产 11 22 151 136 124 113
管理费用 -37 -30 -39 -36 -53 -71 非流动资产 316 368 357 848 1,007 963
    %销售收入 7.1% 6.3% 6.9% 6.5% 6.7% 6.5%     %总资产 48.2% 23.0% 24.5% 30.9% 33.6% 28.3%
息税前利润（EBIT） 239 239 249 229 299 421 资产总计 657 1,598 1,454 2,743 2,998 3,399
    %销售收入 45.9% 49.1% 44.1% 41.2% 37.7% 38.7% 短期借款 14 50 63 0 0 0
财务费用 -2 -1 18 20 20 15 应付款项 32 44 45 38 46 63
    %销售收入 0.5% 0.3% -3.2% -3.7% -2.5% -1.4% 其他流动负债 36 27 33 138 171 241
资产减值损失 0 0 -2 -1 -1 -1 流动负债 81 121 142 176 217 305
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 50 27 44 44 44 45
投资收益 1 0 0 2 2 7 其他长期负债 0 0 0 0 0 0
    %税前利润 0.6% 0.1% 0.0% 0.6% 0.5% 1.5% 负债 131 148 186 220 261 350
营业利润 238 238 266 250 320 443 普通股股东权益 472 1,397 1,512 2,446 2,438 2,589
  营业利润率 45.7% 48.9% 47.0% 44.9% 40.3% 40.7% 少数股东权益 53 54 53 55 57 59
营业外收支 11 15 5 15 8 15 负债股东权益合计 657 1,598 1,454 2,743 2,998 3,399
税前利润 249 253 271 265 328 458
    利润率 47.8% 52.0% 48.0% 47.6% 41.3% 42.0% 比率分析

所得税 -38 -38 -40 -46 -67 -112 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 15.4% 15.0% 14.7% 17.5% 20.5% 24.5% 每股指标

净利润 211 215 231 218 261 346 每股收益 1.688 1.084 0.903 0.852 1.020 1.355
少数股东损益 5 4 2 2 2 2 每股净资产 3.865 7.155 5.957 9.638 9.607 10.201
归属于母公司的净利 206 212 229 216 259 344 每股经营现金净流 1.657 1.584 0.832 0.864 0.967 1.228
    净利率 39.5% 43.4% 40.5% 38.9% 32.6% 31.6% 每股股利 0.000 0.000 0.600 0.451 0.535 0.761

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.67% 15.15% 15.16% 8.84% 10.62% 13.28%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 31.42% 13.23% 13.09% 7.95% 9.39% 11.47%
净利润 206 212 231 218 261 346 投入资本收益率 34.37% 13.32% 12.73% 7.42% 9.37% 11.81%
少数股东损益 5 4 0 0 0 0 增长率

非现金支出 49 50 59 26 41 64 主营业务收入增长率 34.30% -6.51% 16.13% -1.83% 43.02% 37.20%
非经营收益 3 3 4 -13 0 -9 EBIT增长率 29.92% 0.14% 4.20% -8.23% 30.77% 40.78%
营运资金变动 -61 41 -83 -13 -56 -90 净利润增长率 43.03% 2.72% 8.33% -5.66% 19.68% 32.86%
经营活动现金净流 202 309 211 219 245 312 总资产增长率 1.09% 143.90% 9.52% 75.36% 1.38% 9.33%
资本开支 -43 -96 -331 -502 -191 -5 资产管理能力

投资 25 0 -10 -1 0 0 应收账款周转天数 64.0 64.1 57.1 80.0 80.0 82.0
其他 2 0 0 2 2 7 存货周转天数 41.4 50.4 37.6 50.0 45.0 50.0
投资活动现金净流 -16 -96 -341 -501 -190 2 应付账款周转天数 71.4 59.8 59.5 47.5 38.3 38.3
股权募资 0 938 0 957 -131 0 固定资产周转天数 213.1 256.3 #DIV/0! 2.2 223.2 211.9
债权募资 -49 14 35 -63 0 1 偿债能力

其他 2 0 -129 -8 -123 -149 净负债/股东权益 -22.90% -71.12% -49.67% -57.79% -49.96% -53.30%
筹资活动现金净流 -48 952 -94 887 -255 -148 EBIT利息保障倍数 99.8 177.5 -13.8 -11.3 -15.2 -27.4
现金净流量 138 1,165 -224 605 -199 166 资产负债率 20.00% 9.25% 10.62% 8.09% 9.48% 11.66%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-02-14 买入 28.44 60.91～60.91
2 2008-03-14 买入 24.24 N/A 
3 2008-03-31 买入 23.90 N/A 
4 2008-04-25 买入 20.80 N/A 
5 2008-04-28 买入 19.84 N/A 
6 2008-06-10 买入 18.33 N/A 
7 2008-08-18 买入 10.70 N/A 
8 2008-10-26 买入 6.01 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 1 1 5 
买入 0 0 1 3 13 
持有 1 1 2 3 7 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 3.00 2.50 2.38 2.18 

来源：朝阳永续 


