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投资要点 

我们认为电子行业明年整体增速将下降，触摸屏行业依然高度景气，景气度远未见顶，公司在触摸屏行业是领先对手、属

于最受益行业发展的品种，我们预测 2010、2011 和 2012 年公司的每股收益分别为 0.80、1.15 和 1.51 元，公司是应该

给予溢价的品种，6 个月标价格为 40.00 元，维持买入评级。 

市场一直对公司存在三点顾虑：在部分性急的投资者眼里，公司经营风格是小富既安，经营风格保守；触摸屏业务毛利率

太高，而不能更高，应该下降了，所以不能投资公司；竞争对手上马大中尺寸触摸屏项目，如果产能过剩，公司所在的中

小尺寸价格会被冲击。针对这三点我们分别进行逻辑探讨，认为上述逻辑基础实际并不坚实。 

1、 电子行业景气度判断 

4Q2009~3Q2010 年是电子行业特殊的时候，金融危机加速了生产基地和订单向国内的产业转移，全球积压二年需求的集

中宣泄释放，2010 年同比高成长是因为 2009 年基数比较低，高成长有特殊性，一些公司是一次性的高成长，不是可持

续的高成长；2010 年的 3Q 和 4Q 需求没有大问题，但是环比增幅在个位数左右。 

2011 年行业景气度将回归正常年份，但是我们依然看好发展中国家的消费力道，所以我们对 2011 年依然不悲观，但是

2011 年同比 2010 年，我们预测需求依然不差，利润和行业扩产进度密切相关，整体将缺乏高成长性。 

2、 触摸屏行业依然高度景气，行业远未见顶 

触摸屏和 LED 一样，是新兴产业，未来 3 年的行业成长性是可预见的，景气特征不同于大电子行业和传统电子产业，目

前还处于发展早期。即使有一些企业借力资本市场，加速市场成熟，但是需求还在那里，所以不适宜预判行业明年就到顶

了，或者行业就向下了，这是比较冒失的想法。 

3、 公司在电子行业中，技术水平是首屈一指的，在触摸屏行业明显领先对手，最直接受益于行业大发展 

公司在所有电子公司中，技术水平是首屈一指的。公司在触摸屏技术成熟度方面，走在了欧菲光和长信科技的前面，这些

企业要赶上莱宝目前水平，至少需要 8 个月以上。公司在下游客户方面，根据我们的侧面草根调研，公司和国际最知名

电子厂商的供应商有非常密切持续的合作，是行业发展的最直接受益品种。 

4、 市场对公司的三点担忧和我们的思考 

4.1 经营风格稳健务实，在部分性急的投资者眼里是小富即安 
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公司的体制是稳健，作风严谨，不浮夸，目前，面临触摸屏产业大发展的情况下，公司依然扩张谨慎，对性急的投资者而

言，公司显得有些 “小富即安”，一些投资者认为体制和经营风格是制约公司成长的主要因素。 但是，公司在上市之初，

根据未来行业发展前景发展空盒产品，但是后来发现空盒市场并不如所料，就没有大干快上，扩大空盒产能和台湾同业直

接竞争，而是务实回避竞争，专注赚钱品种，实际运做比我们想象的更好，实际上回避了行业风险。 

触摸屏产能扩张迅猛。2010 年上半年，公司董事会通过议案同意投资建设电容式触摸屏技术改造项目及中大尺寸电容式

触摸屏项目。这两个项目陆续在 2011 年 1 月及 2011 年四季度投产，达产后分别贡献 82.8 万片电容式触摸屏（基板规格：

400mm×500mm）及 400 万片电容式触摸屏（以 10 英寸计），将大大提高公司触摸屏产能。我们认为在触控手机及平板

电脑的驱动下，触摸屏（尤其是电容类触摸屏）增长明确，因此随着上述两个项目在 2011 年开始为公司贡献收益，公司

业绩将呈现较高的成长性。而且我们认为，资本市场和公司风格是互动的，会互相教育的。 

4.2 触摸屏业务毛利率不能更高，并不代表触摸屏行业景气下降 

2010年中期，公司毛利率达到52.94%，较上年同期增加15.01%。分季度来看，一季度毛利率为48.56%，二季度为56.88%，

环比上涨 8 个百分点以上，主要系附加值较高产品的销量占比越来越高所致。根据简单测算，公司 2010 年中期的触摸屏

项目毛利率在上半年近 65%左右，处于很高水平。 

表 1 莱宝高科分季度毛利率情况（%） 

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 

54.93 55.09 54.94 53.96 37.40 38.38 41.68 50.69 48.56 56.88  
资料来源：上市公司公告、海通证券研究所 

一些投资者认为，公司毛利率已经很高了，触摸屏的毛利率已经到了新高，未来毛利率不能更好，未来将下降，所以不能

投资莱宝。我们认为，虽然公司当前毛利率很高，未来即使毛利率下降或者持平，但是行业景气和行业需求还在，公司将

越来越倚重于触摸屏业务，公司业绩还能成长，所以毛利率下降并不是理由。 

4.3 竞争对手上马大中尺寸触摸屏项目，如果产能过剩，中小尺寸价格会被压下去  

从长期来看，上述命题是成立的，担忧一定是有道理的，但是有把长期的担忧短期化的嫌疑。凯恩思说过，"In the long run 
we are all dead"，从长期来看，英雄会老，再牛的技术也会过时，微软和 Intel 也会过时和消散于历史中。实际上我们要

问，国内市场真有那么长期的价值投资者么？投资看太遥远，是不是投资眼光太灰色了一点。 

我们认为上述论断存在如下瑕疵： 

（1）中大尺寸的电容屏良率不容易提高，难度比中小尺寸更高，所以产能供给可能释放的没那么快。 

（2）虽然有很多企业投资，而且有企业做内置式触摸屏，但目前还没有任何明确证据和事件来说明中大尺寸技术取得重

大进展，产能大量释放，更别谈过剩。 

（3）中大尺寸是针对中大尺寸需求产生和导致的，目前还没有人能真计算清楚需求大中尺寸的需求。  

（4）如果中大尺寸真的过剩，可能会冲击很大，但是也可能冲击程度没这么大。 

（5）如果中大尺寸扩张产能失败，大尺寸做不好，也无法切割为小尺寸，也无法转为中小尺寸的产能供应。 

5、 公司是应该溢价的品种，但实际被相对低估。 

在当前的市场下，相关电子类公司 PE 水平普遍都是 2010 年 40×以上，2011 年 30×以上。如表 2 所示，我们预测 2010、
2011 和 2012 年公司的每股收益分别为 0.80、1.15 和 1.51 元。按照公司的资质和所在行业景气度状况，公司仍然明显被

低估，我们认为公司应该给予一定溢价，我们给予公司 2011 年 35 倍左右 PE，40.00 元的目标价，维持买入评级。 
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表 2 莱宝高科利润预测（万元） 

 2007 2008 2009 1H2009 1H2010 2010E 2011E 2012E

营业收入 56559  53865 63627 25409 47518 103712  147271 191452 

营收成长率(%)  -4.76 18.12 87.01 63.00 42.00 30.00

减：营业成本 26185  24397 36180 15771 22364 48952  69954 90940 

毛利率(%) 53.70  54.71 43.14 37.93 52.94 52.80  52.50 52.50 

    营业税金及附加 125  59 39 7 207 415  589 766 

税金占比(%) 0.22  0.11 0.06 0.03 0.44 0.40  0.40 0.40 

    销售费用 1380  918 929 429 651 1410  2003 2604 

  销售费用占比(%) 2.44  1.70 1.46 1.69 1.37 1.36  1.36 1.36 

    管理费用 3926  4330 4793 1523 3622 7675  10309 13019 

管理费用占比(%) 6.94  8.04 7.53 5.99 7.62 7.40  7.00 6.80 

    财务费用 -1806  -1808 -314 -320 894 1867  2651 2872 

财务费用占比(%) -3.19  -3.36 -0.49 -1.26 1.88 1.80  1.80 1.50 

    资产减值损失 171  197 -10 138 46 100 100 100

    投资收益 0  0 0 0 80 90 90 90

营业利润 26578  25772 22010 7861 19814 43203  61575 81062 

加：营业外收入 545  495 355 73 77 100 100 100

减：营业外支出 0  69 0 0 6 8 8 8

利润总额 27123  26198 22365 7934 19885 43295  61667 81154 

减：所得税 3982  4729 4321 1379 4105 8226  11717 15419 

所得税率(%) 14.68  18.05 19.32 17.38 20.64 19.00  19.00 19.00 

净利润 23141  21469 18044 6555 15780 35069  49951 65735 

归属于母公司所有者净利润 22919  21274 17667 6391 15605 34508  49151 64683 

    少数股东损益 222  195 377 164 175 561  799 1052 

少数股东占比（％） 0.96  0.91 2.09 2.50 1.11 1.60  1.60 1.60 

摊薄每股收益(元) 0.53  0.50 0.41 0.15 0.36 0.80  1.15 1.51 

总股本（万股） 42885.44  
资料来源：上市公司公告、海通证券研究所 
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