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股价数据 
12 个月区间（元） 10.00-26.60 
收益率 118.45% 
股本结构 
总市值（亿元） 75.45  
流通市值（亿元） 71.00  
总股本（亿股） 3.30  
流通 A 股（亿股） 3.10  
流通 B 股（亿股） 0 
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2010 年 2 月 22 日星期一     

 TFT 空盒和触摸屏将是公司增长的强劲

动力 

                                                  ——调研简报            

事    项：节前，我们拜访了深圳莱宝高科股份有限公司，就公司当前的生

产经营情况和高层做了详细的交谈。 

投资要点：  

 公司一直专注于中小尺寸液晶显示器的材料研发和销售。以 10.4 英寸

为界限划分中小尺寸和大尺寸液晶显示器。大尺寸显示器主要应用于笔记

本电脑,台式电脑显示器和液晶电视，主要是规模化和标准化生产；中小尺

寸显示器，主要应用于消费类电子产品，如手机，相机，摄像机和游戏机。

此外，还应用于家用电器显示,车载显示，工业控制中的精密仪器仪表显示

等。中小尺寸显示器的生产模式主要是定制化。 

 公司主要是为中下游的模组和终端组装厂商提供 TN/CSTN-LCD 的 ITO

导电玻璃，CSTN-LCD 彩色滤光片，TFT 空盒和触摸屏。公司从 TN-LCD 的 ITO

导电玻璃开始，跟随着 LCD 显示技术的升级换代而不断革新自身的产品，

一直掌握着上游核心材料的生产，有着较高的利润率。 

 公司在 ITO 导电玻璃生产方面积累了 17 年的经验。目前，中国是全球

ITO 玻璃的生产基地。大陆厂商共有 100 家左右，其中 80 多家只做低端产

品（TN 型，显示数字和简单图像）；15 家做 TN 和 STN，用于工业控制显

示面板和车载显示等；5 家做高端产品，用于精密仪器仪表、品牌高端车

载设备。中低端产品获利空间较小，但受经济周期影响相对较小，而高端

产品毛利率高，但容易受经济周期波动影响。子公司浙江金徕生产中低端

产品。高端厂商有莱宝，南玻伟光，蚌埠华益、苏州美日（日资）等公司，

其中，莱宝的市场份额超过 30%，行业前三。在 2009 年，由于受到经济危

机的影响，下游终端消费者消减支出，对中低端产品的需求相对较高。因

而，公司高端业务方面受影响较大，中低端产品出货量反而出现明显的增

长。公司产品均价总体维持平稳，相比于 2008 年下滑了近 5%，预计未来每

年下滑的幅度有限。在高端领域中，产品镀膜的要求高，抗污染和抗震动

等能力较强，产品寿命长。由于和触摸屏工艺的相似性，能做高端产品的

厂商均能生产触摸屏玻璃材料。ITO 玻璃这块业务，将为公司带来稳定持续

的收入，但鉴于存在 TN/CSTN-LCD 受 TFT 挤兑替代效应的趋势，公司没有

进一步扩大产能的计划。 

 随着人们对 3G 手机和智能手机需求的增加，3G 和智能手机的动态视频

对显示屏幕的要求比一般手机的要高，越来越多的 TFT-LCD 被应用到手机

中去。TFT-LCD 在中小尺寸屏幕应用的兴起，逐渐挤兑了 CSTN-LCD 的市场

空间。目前 CSTN-LCD 主要集中应用在非品牌等对显示效果要求一般的中低

端手机上，其中有很大一部分是出口到发展中国家。有机构预计在未来几

年里，CSTN-LCD 每年的需求将下滑约 20%，价格下滑幅度小于 20%。中间尽

管出现了 CSTN 的改良产品，价格比普通产品的价格高，平滑了下滑的趋势，
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但效应已经越来越小。在需求和价格下滑的同时，供给厂商逐渐选择了退

出。日本只剩下一家，韩国已经没有，大陆主要有四家：莱宝高科，南玻

伟光（72 万片/年），比亚迪（产品自用为主）和湖南金果。公司目前拥有

12 条 CSTN-LCD 彩色滤光片生产线，产能 100 万片/年。1-5 号生产线的设

备已经完成折旧，其他 7条生产线折旧到 2015 年。公司无意扩大生产线。

由于生产工艺相近，如果市场需求降低，这些生产线经过技术改造也可以

用作生产触摸屏等新产品。 

 公司 TFT-LCD 空盒项目原本是 IPO 募投生产 TFT-LCD 用彩色滤光片项

目，随着市场变化，后将二期工程转为 TFT-Array。TFT-LCD 用彩色滤光片

和 TFT-Array 一对搭配组合成了 TFT 空盒。对应于 1.8 英寸产品，设计月

产能为 3 万对，盈亏平衡产能为 2 万对。2008 年 9 月空盒项目试投产，当

时主要生产用于手机的 1.8英寸（工控显示用的 3.5和 4.3英寸产品较少）。

自 2009 年 10 月起，产量已经超过 2万对/月，开始实现盈利。目前产品种

类齐全，2.0 英寸及其以上尺寸产品的比例逐步上升。该业务受益于手机销

量的快速增长，2009 年，2.6 和 2.8 英寸产品的出货量为最佳。预计未来

3-5 年，全球中小尺寸 TFT 的需求年复合增长率为 20-25%。在中国，由于 3

大营运商的推动，3G 手机或智能手机获得了快速增长，中小尺寸 TFT 的需

求增速比全球的更快。除了手机，公司还努力拓展空盒在其他领域的应用。

产品目前良品率为 90%，随着技术地不断爬坡，今年有望达到 95%以上。 

 目前主流的触摸屏技术有电阻式和电容式，它们的核心部件都是触摸屏

用 ITO 导电玻璃和 ITO 薄膜。公司的生产线均能生产电阻式和电容式触摸

屏，区别主要体现在镀膜工艺复杂程度的差异上。电阻式触摸屏的镀膜工

艺相对简单，价格便宜，目前超过一半的触摸屏手机仍主要使用电阻式。

由于电容式在寿命，多点触摸等具有显著优势，随着人们对触摸屏要求的

提高，电容式将逐渐替代电阻式触摸屏。电容式触摸屏的镀膜工艺较复杂，

相对难以掌握，公司是国内唯一一家能批量生产电容式触摸屏的厂商。公

司现有生产线的设计产能 4万片/月，即 46 万片/年。2010 年 1 月已经开始

生产,设备折旧从 1月开始。公司凭借过硬的技术积累和成本优势，赢得了

某国际顶级知名品牌手机厂商的青睐，开始为其生产电容式触摸屏。随着

国际订单的转移，这块业务将有望获得爆发式增长，值得投资者重点关注。 

 公司立足于显示行业的上游位置，紧跟世界显示技术更新换代的步伐，

掌握着多项新技术，为未来发展打下了坚实的基础。这些新项目和新技术

有：OLED 导电玻璃和彩色滤光片，电容式触摸屏的新品种，电子书，低温

多晶硅技术和柔性显示材料的研究，其中前三者能与现行生产工艺相结合，

公司会根据市场变化选择项目深入发展。  

 投资建议： 预计公司09，10和11年每股收益分别为0.50，0.83和 1.19  

元，对应当前价格的市盈率分别为 46，28 和 19 倍。公司深耕于液晶显示

的上游材料生产开发，长期以来准确地把握着技术潮流的方向，是长期值

得重点跟踪的公司。同时，我们认为公司目前 TFT 空盒和触摸屏业务以及

前瞻性的技术储备将会为公司未来带来较大的业绩贡献。我们上调公司评

级，给予公司“推荐”评级。 
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图 1：大股东背景                                   图 2：营业收入变化 
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图 3：毛利率变化                                  图 4：费用率变化 
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附表：主要财务指标      

单位(百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
一 营业收入 565.59 538.65 618.79 897.25 1,166.43 

增长率 16.13% -4.76% 14.88% 45% 30% 

其中：营业成本 261.85 243.97 364.06 493.49 606.54 

销售毛利率 53.70% 54.71% 41.17% 45.00% 48.00% 

主营业务税金以及附加 1.25 0.59 0.14 0.50 0.50 

销售费用 13.80 9.18 8.09 11.66 11.66 

管理费用 39.26 43.30 41.20 58.32 75.82 

财务费用 -18.06 -18.08 1.67 0.00 0.00 

销售费用率 2.44% 1.70% 1.31% 1.30% 1.00% 

管理费用率 6.94% 8.04% 6.66% 6.50% 6.50% 

财务费用率 -3.19% -3.36% 0.27% 0.00% 0.00% 

财产减值损失 1.71 1.97 -0.73 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

二 营业利润 265.78 257.72 204.37 333.28 471.90 

营业外收入 5.45 4.95 0.81 1 1 

营业外支出 0.00 0.69 0.00 0 0 

三 利润总额 271.23 261.98 205.18 334.28 472.90 

所得税 39.82 47.29 36.05 53.48 70.94  

所得税率 14.68% 18.05% 17.57% 16% 15% 

四 净利润 231.40 214.69 169.13 280.79 401.97 

增长率 7.68% -7.22% -21.22% 66.03% 43.15% 

五 归属母公司净利润 229.18 212.74 164.97 273.97 392.20 

增长率 8.45% -7.17% -22.45% 66.07% 43.15% 

六 摊薄每股收益（元） 0.69  0.64 0.50 0.83 1.19  
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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