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运营稳健灵活，受环境影响而盈利能力回落 

公司前身莱宝真空是于1992 年7 月注册成立的中外合资企业。 
公司经营扎实，专注于显示器件的产销。为应对行业技术变迁，莱宝持

续开发新产品（依次为ITO导电薄膜、彩色滤光片、TFT-LCD空盒、触

摸屏等），从而保持良好的营收和利润。而且，公司虽然认为OLED存

在显色效果存在衰减过快的难题，但也积极为产业升级到OLED做好研

发和实践准备。 
竞争优势：行业经验丰富、良品率佳、成本低、产品层次高

行业经验丰富：2007年中期就开始在热情高涨的市场中谨慎看待未

来趋势，“管理层谨慎看待中小尺寸TFT-LCD面板价格上涨趋势，

预计下半年公司CSTN用彩色滤光片产品价格仍将保持下降趋势，这

将对公司经营带来较大的挑战”（2007年中报）。同时，2008年，

公司抓住第三季度反弹的市场时机，提升附加值较高产品的产销比

例，保障了公司全年收入和盈利。  
良品率佳：公司ITO 导电玻璃和CF 产品的合格率均稳定在99%左

右，而国内同行业CF 产品平均合格率不足90%。 
成本低：公司部分设备为从日本引入的二手设备，TFT 空盒产品的

设备为3.7 亿元。然而，竞争对手信利国际采购类似的新设备约为16 
亿港元。这使得公司产品的折旧低得多，从而定价更有优势。 
产品层次高：中高档ITO 导电玻璃的产量已占到全部ITO 导电玻璃

产量的60%以上，高毛利率的CF 产品的销售收入已占到业务收入的

70%以上。 
各项业务有起有落 
ITO导电玻璃在STN领域的应用预计成为盈利的稳固基础；彩色滤光

片在CSTN CF的应用未来将受较大压力；TFT空盒技术已经成熟、

但处于开拓时期而仍然亏损。 
盈利预测和估值 
假设公司彩色滤光片和ITO导电玻璃收入下滑5%到5.12亿元，毛利

率为32%；TFT-LCD空盒2009年收入1.5亿元，毛利率33%；三费率

为4.5%、所得税率20%。2009年净利润为1.09亿元，每股收益0.33
元。随着TFT-LCD空盒项目产能利用率的提高，2010年、2011年每

股收益预计为0.45元、0.55元。给予2009年收益22倍市盈率，每股

合理价值7.26元，评级“持有”。 
风险提示：有机发光电致二极管（OLED）、电子纸（E-paper）
等新型显示器件的制造技术日益完善，可能取代公司当前产品。 
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2008 年报数据. 
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运营稳健灵活，受环境影响而盈利能力回落 

公司前身莱宝真空是于1992 年7 月注册成立的中外合资企业。 
公司经营扎实，专注于显示器件的产销。为应对行业技术变迁，莱宝持

续开发新产品（依次为ITO导电薄膜、彩色滤光片、TFT-LCD空盒、触摸屏

等），从而保持良好的营收和利润。而且，公司虽然认为OLED存在显色效果

存在衰减过快的难题，但也积极为产业升级到OLED做好研发和实践准备。 

表 1：公司分产品营业收入和毛利率情况 
  2006 年  2007 年  2008 年 
营业收入 
显示材料（ITO 导电玻璃+彩色滤光片）   5.39 
ITO 导电玻璃 1.81 2.41 - 
彩色滤光片 3.06 3.25 - 
毛利率(%) 
显示材料   54.71 
ITO 导电玻璃 47.52 42.89 - 
彩色滤光片 64.52 61.71 - 

              数据来源：公司公告 

2009年1季度公司收入受TFT-LCD空盒投产而增长11.2%，然而利润率受

电子产品消费不振和客户压价的影响而明显下滑。 

表 2：2009 年 1 季度财务指标和财务主要科目及其同比、环比 
 2008 第一季度 2008 第四季度 2009 第一季度 
单季度财务指标(%) 
  销售毛利率 54.93 53.96 37.4 
  销售净利率 38.87 41.12 26.54 
单季度财务摘要(亿元) 
  营业总收入 1.04 1.45 1.16 
  营业总成本 0.55 0.75 0.78 
  营业收入 1.04 1.45 1.16 
  营业利润 0.5 0.7 0.38 
  利润总额 0.5 0.73 0.38 
  净利润 0.41 0.6 0.31 

数据来源：公司公告 

公司主要客户为信利、天马和比亚迪等，然而前五名客户销售占比60%

以上。上市后公司显现出高水平的利润率，预计会导致与大客户议价时存

在压力。 

表 3：2006-2008年公司前五大客户比例 
 2008年  2007年  同比增减（%）  2006年  

前5名客户合计销售金额占公

司销售总额的比例  
64.70%  65.21%  下降0.51个百分点  87.80%  

前5名客户合计应收账款余额

占公司应收账款总余额比例  
72.92%  77.35%  下降4.43个百分点  81.75%  

数据来源：公司公告 
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竞争优势：行业经验丰富、良品率佳、成本低、产品层次高 
行业经验丰富：2007年中期就开始在热情高涨的市场中谨慎看待未

来趋势，“管理层谨慎看待中小尺寸TFT-LCD面板价格上涨趋势，预计下

半年公司CSTN用彩色滤光片产品价格仍将保持下降趋势，这将对公司经

营带来较大的挑战”（2007年中报）。同时，2008年，公司抓住第三季

度反弹的市场时机，提升附加值较高产品的产销比例，保障了公司全年收

入和盈利。  
良品率佳：公司ITO 导电玻璃和CF 产品的合格率均稳定在99%左

右，而国内同行业CF 产品平均合格率不足90%。 
成本低：公司部分设备为从日本引入的二手设备，TFT 空盒产品的

设备为3.7 亿元。然而，竞争对手信利国际采购类似的新设备约为16 亿
港元。这使得公司产品的折旧低得多，从而定价更有优势。 

产品层次高：中高档ITO 导电玻璃的产量已占到全部ITO 导电玻璃

产量的60%以上，高毛利率的CF 产品的销售收入已占到业务收入的70%
以上。 

 
各项业务有起有落 
（一）ITO 导电玻璃 
ITO导电玻璃在STN领域的应用预计较为平稳，而且竞争强度相对较

弱，从而成为盈利的稳固基础。 
（二）彩色滤光片 
自2003 年底投产CSTN CF后，CF 产销量一直位于国内前列。彩色

滤光片是液晶生产中的核心部件之一，占到液晶成品成本的20%以上。由

于不断提升产能与成品率，公司以往保持良好利润率。然而，随着TFT—
LCD大幅降价而日益受到青睐，公司预计CSTN CF 未来将受较大压力。 

（三）TFT空盒 
公司在TFT 空盒的技术已经较为成熟，计划月产能3 万对。2008 年，

中小尺寸TFT-LCD空盒生产线顺利完成安装调试，全年实现销售收入

2,212万元。目前每月TFT-LCD空盒订单只有几千对，仍处于亏损状态。 
 
行业订单有所回暖，但供过于求难以缓解 
液晶面板方面，2009 年 3 月份各主要领域均实现明显的环比增长。 

表 4：全球大面积 TFT-LCD 面板月度出货量（百万片） 
 2008 年 3 月 2009 年 2 月 2009 年 3 月 环比 同比 

笔记本电脑 11.7 8.5 11.6 38% 0% 
台式电脑显示器 18.4 12.4 15.4 24% -17% 
液晶电视 8.7 7.7 9.9 30% 14% 
其他 1.2 0.8 0.9 22% -24% 
整体 40.0 29.3 37.9 29% -5% 

数据来源：Displaysearch 

2009 年 3 月份台湾各大面板厂出货量环比快速增长。 
表 5：2009 年 3 月台湾面板厂的出货量和营业收入的环比增长率 
 大尺寸面板出货量 中小尺寸出货量 合并营业收入 
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奇美电子 34.6% 43% 48.7% 
友达 48.8% 37.8% 43.7% 

中华映管 3.7% 38.4% 15.5% 
瀚宇彩晶 110.4% 47.8% 72.6% 

数据来源：各公司年报 

1月份全球TFT LCD 面板厂的利用率达到历史低点的50%，但

Displaysearch预计2季度将回升到80%。 
然而，公司对行业景气度仍持谨慎态度，认为即使短期行业大尺寸面

板零部件企业争夺订单的压力会减弱，但产业总体供给过剩的矛盾仍将持

续。 

 

盈利预测和估值 

预计公司彩色滤光片和ITO导电玻璃收入下滑5%到5.12亿元，毛利率

为32%；TFT-LCD空盒2009年收入1.5亿元，毛利率33%；三费率为4.5%、

所得税率20%。则2009年净利润为1.09亿元，每股收益0.33元。随着

TFT-LCD空盒项目产能利用率提高，2010年、2011年每股收益预计为0.45
元、0.55元。给予2009年收益22倍市盈率，每股合理价值7.26元，评级

“持有”。 
 
风险提示：有机发光电致二极管（OLED）、电子纸（E-paper）

等新型显示器件的制造技术日益完善，可能取代公司当前产品。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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