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莱宝高科 深证成指

公司研究 更新研究 金属、非金属/技术玻璃制品制造业 

 中报显示，公司实现主营业务收入 2.54 亿元。分季度看， 一季度、二季

度营业收入同比增加 11%、15%，环比增加－20%、19%；营业利润同比

增加－23%、－25%，环比增加－45%、5%。 

 营业收入的增加主要来自于空盒产品。按我们模型进行拆分，我们认为 CF、
ITO 的销售量变化不大，毛利率有所下滑，全年净利润基本与去年持平。 

 空盒产品决定公司今年盈利水平。空盒去年的销售收入为 2212 万元，今年

上半年为 4753 万元。空盒项目总投资 5.6 亿元，其中设备 3.57 亿元，建

筑工程费 1.05 亿元，从 09 年开始空盒项目每年新增加折旧及摊销 4100
万元。公司上半年毛利率为 37.93%，同比减少 17.09％，主要是空盒产品

的亏损把毛利率大幅拉了下来。随着空盒产品的型号日益增多、工艺的积

累和良品率的提升，我们预计下半年空盒将逐渐盈利，全年将会略有盈余。 

 宇顺电子 8.24 上网发行，发行价格是 15.88 元，相当于 09 年 26.5 倍的

PE，正式上市按 40%的发行价溢价，则为 37 倍的 PE。今年上半年，宇

顺电子采购公司 ITO 导电玻璃 660 万元，未来将把公司当作 TFT 面板供

应资源。公司去年投资 1000 万取得 200 万宇顺电子的股权，也将能取得

不错的投资收益，宇顺电子的上市短期内或能提升公司的估值水平。 

 我们认为海外需求的恢复将对电子行业的业绩会产生实质的正面影响，当

前是投资电子股的较好时机。考虑到公司业绩的出口复苏弹性，中性认为 
09、10、11 年 EPS 为 0.6、0.8、0.95 元，维持“增持”评级。 

 2009/08/23 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 538.7 254.1 660 932 1063

(+/-%) -4.8 13.2 22.5 41.3 14

归属母公司净利润(百万元) 212.7 63.9 198 265 313

(+/-%)  -7.2 -23.9 -7.1 34.2 17.9

EPS(元) 0.64 0.19 0.6 0.8 0.95

P/E(倍) 23.3 77.4 25.4 18.66 15.82

 

股  价 2009/08/23 

RMB15.00  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 330 

流通 A 股（百万股） 240 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3601 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.24 

TRACING P/E (X)* 25.68 

EPS（元） 0.19 

股息率（%） 2.67 
*最近四季盈利计算。 
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<中小尺寸 LCD 上游材料的领跑者> 

< 空 盒 产 品 降 低 业 绩 下 滑 预 期
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1019 1137 1299 1688 营业收入 539 660 932 1063
现金 800 880 922 1260 营业成本 244 370 532 602
应收账款 124 133 195 226 营业税金及附加 1 1 2 2
其他应收款 0 1 1 1 营业费用 9 11 15 17
预付账款 28 24 40 47 管理费用 43 44 62 69
存货 38 50 72 84 财务费用 -18 -4 -0 -7 
其他流动资产 28 50 68 70 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 812 1069 1053 1023 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 10 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 598 816 753 680 营业利润 258 237 320 378
无形资产 174 228 282 329 营业外收入 5 7 6 6
其他非流动资产 29 15 8 5 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1831 2206 2351 2712 利润总额 262 243 326 384
流动负债 179 335 187 207 所得税 47 44 59 69
短期借款 63 229 49 50 净利润 215 200 267 315
应付账款 50 71 102 117 少数股东损益 2 2 2 2
其他流动负债 65 35 36 40 归属母公司净利润 213 198 265 313
非流动负债 3 154 219 295 EBITDA 295 332 444 502
长期借款 0 153 218 294 EPS（元） 0.64 0.60 0.80 0.95
其他非流动负债 3 1 1 2
负债合计 182 489 406 503 主要财务比率
少数股东权益 52 54 56 58 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
股本 330 330 330 330 成长能力

资本公积 752 752 752 752 营业收入 -4.8% 22.5% 41.3% 14.0%
留存收益 515 581 806 1068 营业利润 -3.0% -8.1% 35.3% 18.1%
归属母公司股东权益 1597 1663 1889 2151 归属于母公司净利润 -7.2% -7.1% 34.2% 17.9%
负债和股东权益 1831 2206 2351 2712 获利能力

毛利率(%) 54.7% 44.0% 42.9% 43.4%
现金流量表 净利率(%) 39.5% 29.9% 28.5% 29.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE(%) 13.3% 11.9% 14.0% 14.5%
经营活动现金流 295 273 306 402 ROIC(%) 21.2% 15.9% 20.6% 23.8%
净利润 215 200 267 315 偿债能力

折旧摊销 55 100 124 131 资产负债率(%) 9.9% 22.1% 17.3% 18.5%
财务费用 -18 -4 -0 -7 净负债比率(%) 49.74% 78.14% 65.64% 69.20%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.71 3.40 6.94 8.15
营运资金变动 15 -20 -86 -37 速动比率 5.49 3.25 6.55 7.75
其他经营现金流 29 -2 0 0 营运能力

投资活动现金流 -229 -357 -108 -101 总资产周转率 0.30 0.33 0.41 0.42
资本支出 229 300 50 50 应收账款周转率 5 5 6 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.24 6.08 6.13 5.48
其他投资现金流 0 -57 -58 -51 每股指标（元）

筹资活动现金流 -150 163 -155 37 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.60 0.80 0.95
短期借款 26 166 -180 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.83 0.93 1.22
长期借款 -44 153 65 76 每股净资产(最新摊薄) 4.84 5.04 5.73 6.52
普通股增加 76 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -76 0 0 0 P/E 23.26 25.04 18.66 15.82
其他筹资现金流 -132 -155 -39 -40 P/B 3.10 2.98 2.62 2.30
现金净增加额 -84 80 43 338 EV/EBITDA 15 13 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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