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中大尺寸电容屏正式立项，超预期因素将逐个兑现 
  
基础数据  
上证综指 2373.8
总股本（万股） 42885
已上市流通股（万股） 40584
总市值（亿元） 97
流通市值（亿元） 102
每股净资产（MRQ） 4.1
ROE（TTM） 11.9
资产负债率 15.4%
主要股东 中国机电出口产品投

主要股东持股比例 18.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5 80 144 
相对表现 3 95 140 
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事件： 

公司第四届董事会第四次会议决议通过《关于投资建设中大尺寸电容式触摸屏项

目的议案》。公告中称“公司掌握中大尺寸电容式触摸屏的工艺技术。本项目计

划总投资 16,137 万元人民币。利用已有部分设备完成投资 6,000 万元，本次拟

计划利用自筹资金新增投资 10,137 万元建设中大尺寸电容式触摸屏项目。项目

达产后，设计年产 400 万片电容式触摸屏（以 10 英寸计），预计 2011 年四季

度建成投产”。 

评论： 

1、 完全符合我们之前报告对中大尺寸触摸屏业务的判断 

公告中对中大尺寸触摸屏业务前景的分析：“平板电脑采用触控灵敏的电容式触

摸屏，具有便携性、更佳耐用性、轻薄、明亮、高色彩饱和度以及低耗电量等特

点，且能够实现与多媒体资源信息共享。据权威研究机构预测和公司论证，未来

3-5 年平板电脑的市场需求将呈现良好的增长态势。此外，随着 3G、WIFI 等移

动互联网技术不断发展，手机 PC 化、PC 轻薄化的发展趋势相互交融，支持无

线上网、移动电视等各类新兴业务应用的移动资讯终端（MID）不断涌现，从而

为中大尺寸电容式触摸屏带来较为广阔的市场空间”。 

这一分析完全符合我们之前报告的判断：“从长期来看，平板电脑的出货量肯定

能超过上网本的出货量”；“平板电脑采用的触摸屏肯定是电容式触摸屏”。 

2、 正式进入中大尺寸触摸屏领域，再次打开成长空间 

之前我们报告中还明确指出：“莱宝目前已经完全掌握 10 寸以下电容式触摸屏

的技术，我们预计以公司对这个行业的了解，肯定会提前在这方面布局。因此，

平板电脑的兴起公司必然将明显受益”。公司的这个决议对我们的判断做了很好

的印证。 

我们认为，这意味着公司正式进入中大尺寸触摸屏领域，为未来发展再次打开了

成长空间。平板电脑的今年的出货量预计有 1000 万台，未来两年内最保守的估

计也要超过上网本的出货量达到 4000 万台以上。我们预计，平板电脑未来很有

可能发展成为个人随身电脑，那么它的年出货量肯定能达到一亿台以上。这至少

是手机电容式触摸屏市场的 3 倍以上。这将再次打开公司未来的成长空间。 

3、 保守计算可增厚 0.36 元 EPS ，并有可能提前达产 

该项目的产能是 400万片 10英寸电容式触摸屏基板。根据 Ipad 的 BOM单分析，

10 英寸触摸屏基板价格为 30 美元左右，我们假设未来降至 20 美元，人民币对

美元汇率升至 6.5。则该项目达产后产值为 5.2 亿元。鉴于公司 ITO 玻璃和 CF
两项业务在 08 年以前一直维持 40%左右净利润率。保守起见，我们以 30%的净
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利润率计算，项目达产后可给公司贡献 1.56 亿元，可增厚 0.36 元 EPS。 

图 1：3G 版 Ipad 的 BOM 单分析 

 
资料来源：iSuppli，招商证券 

虽然，公告预计该项目 2011 年四季度达产，但我们注意到公司已经利用已有部分设备

完成 6000 万投资，可见本次增加投资更像扩产。我们认为，这 400 万片的产能是逐步

释放的，预计今年下半年就会释放一部分。而且，我们预计随着平板电脑市场的快速兴

起，公司的扩产进度很有可能提前。我们会密切关注这一进程，适时提高公司的盈利预

测。 

4、多重超预期因素兑现伊始，维持“强烈推荐-A”评级 

上个报告中，我们提出公司未来存在多重超预期因素，目前刚刚开始逐个兑现。未来公

司还存在：电容式触摸屏下游产业链成熟带来的公司客户结构的优化、彩色电子纸项目

的启动、基于新技术的新触摸屏产品的推出等多重超预期因素。我们维持公司 2010、
2011 年盈利预测：0.86、1.20 元，维持“强烈推荐-A”评级，维持 6 个月短期目标价

31 元不变。 

风险提示：公司在触摸屏基板业务上的客户结构仍过于单一，存在一定市场风险。 
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图 2：莱宝高科历史 PE Band  图 3：莱宝高科历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表
单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
流动资产 1097 1019 1073 1584 1940 营业收入 566 539 636 1099 1347
  现金 884 800 766 1099 1347  营业成本 262 244 362 541 625
 交易性投资 0 0 0 0 0  营业税金及附加 1 1 0 1 1
 应收票据 65 19 81 136 166  营业费用 14 9 9 16 20
  应收款项 99 124 157 271 332  管理费用 39 43 48 88 101
 其它应收款 1 0 0 0 1  财务费用 (18) (18) (3) (8) (9)
  存货 27 38 56 68 79  资产减值损失 2 2 (0) 2 2
  其他 0 0 1 1 1 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
非流动资产 651 812 1007 874 761  投资收益 0 0 0 0 0
  长期股权投资 10 10 0 0 0 营业利润 266 258 220 460 607
  固定资产 294 598 732 729 632  营业外收入 5 5 4 5 5
  无形资产 151 174 158 142 125  营业外支出 0 1 0 0 0
  其他 0 0 0 0 0 利润总额 271 262 224 465 612
资产总计 1748 1831 2079 2458 2701  所得税 40 47 43 93 92
流动负债 142 179 178 388 504 净利润 231 215 180 372 520
  短期借款 37 63 34 9 110  少数股东损益 2 2 4 4 4
 应付账款 43 50 79 104 120 归属于母公司净利润 229 213 177 368 516
 预收账款 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.90 0.64 0.54 0.86 1.20
  其他 0 0 0 0 0

长期负债 27 44 3 158 137 主要财务比率
  长期借款 44 0 137 137 137 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
  其他 0 0 0 0 0 年成长率

负债合计 186 182 336 525 642 营业收入 16% -5% 18% 73% 23%
  股本 254 330 330 429 429 营业利润 12% -3% -15% 109% 32%
  资本公积金 829 752 797 797 797 净利润 8% -7% -17% 108% 40%
  留存收益 298 364 391 127 (244) 获利能力

  少数股东权益 50 52 56 60 64 毛利率 53.7% 54.7% 43.1% 50.8% 53.6%
 归属于母公司所有 1512 1597 1687 1873 1995 净利率 40.5% 39.5% 27.8% 33.4% 38.3%
负债及权益合计 1748 1831 2079 2458 2701 ROE 15.2% 13.3% 10.5% 19.6% 25.9%

ROIC 26.9% 20.9% 15.8% 36.8% 53.0%

现金流量表 偿债能力

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 资产负债率 10.6% 9.9% 16.2% 21.4% 23.8%
经营活动现金流 211 295 0 519 534 净负债比率 -46.0% -40.2% -28.6% -38.8% -40.7%
  净利润 180 372 520 流动比率 10.2 7.7 5.7 6.0 4.1
  折旧摊销 0 90 113 速动比率 10.0 7.5 5.5 5.7 3.9
  财务费用 (3) (8) (9) 营运能力

  投资收益 0 0 0 资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.5 0.5
  营运资金变动 (54) (302) (239) 存货周转率 9.7 7.5 7.7 8.7 8.5
  其它 (124) 368 149 应收帐款周转率 6.4 4.8 4.5 5.1 4.5
投资活动现金流 (341) (229) 0 43 (2) 应付帐款周转率 13.2 11.6 9.8 12.0 12.0
  资本支出 141 350 600 每股资料（元）

  其他投资 (141) (307) (602) 每股收益 0.90 0.64 0.54 0.86 1.20
筹资活动现金流 (93) (150) 0 (229) (284) 每股经营现金 0.83 0.89 0.00 1.21 1.25
  借款变动 0 (27) 0 每股净资产 6.16 5.00 5.28 4.51 4.80
  普通股增加 45 0 0 每股股利 0.49 0.40 0.41 0.65 0.92
  资本公积增加 0 0 0 估值比率

  股利分配 (135) (281) (394) PE 38.8 54.5 64.6 40.7 29.0
  其他 90 79 110 PB 5.9 7.2 6.8 8.0 7.5
现金净增加额 (223) (84) 0 333 248 EV/EBITDA 19.9 26.5 36.6 50.4 31.0
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

张良勇，工学学士，经济学硕士，3 年电子行业从业经历，7 年证券从业经验，现为招

商证券研究董事，电子行业分析师，2006-2009 年《新财富》电子行业最佳分析师； 

何金孝，中科院微电子与固体电子学硕士，两年证券从业经验，2009 年加盟招商证券，

任电子行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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