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莱宝高科:中报受益行业增长,价格竞争加剧带来隐忧 

事件描述 

莱宝高科于 2011 年 8 月 2 日发布 2011 年半年报 

表 1：莱宝高科 2011 年上半年主要财务指标 

 本报告期末 上年度期末 增减变动(%) 

总资产 2,588,042,601.26 2,542,542,565.72 1.79% 

归属上市公司股东的所有者权益 2,241,580,781.95 2,077,106,436.47 7.92% 

每股净资产 3.84 4.97 -22.78% 

 本报告期 上年同期 增减变动(%) 

营业总收入 632,285,262.34 475,178,453.94 33.06% 

毛利率（%） 56.36% 52.94% 3.42% 

营业利润 305,153,355.06 198,132,428.26 54.01% 

利润总额 310,053,111.14 198,846,065.52 55.93% 

归属于上市公司股东的净利润 266,281,071.21 156,045,378.89 70.64% 

基本每股收益 0.44 0.36 21.89% 

摊薄每股收益 （按最新股本） 0.44 0.26 70.64% 

经营活动产生的现金流量净额 276,058,118.61 211,586,482.58 30.47% 

每股经营活动产生的现金流量净额 0.46 0.49 -6.81% 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

2011 年上半年，公司实现营业收入 6.32 亿元，同比增长 33.06%，主要由于电容式触摸屏销量同比增加所致。毛利

率由去年同期的 52.94%上升到 56.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿元，稀释后（按最新股本）每股

EPS 为 0.44 元，每股经营活动产生的现金流量净额为 0.46 元。 

其中，2011 年第二季度，公司实现营业收入 3.38 亿元，同比增长 35.32%，环比增长 14.88%。归属于上市公司的净

利润为 1.40 亿元，稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.23。 

公司 TFT-LCD 空盒项目已完成，已实现批量生产，有利于促进销售扩展。得益于行业景气以及中小尺寸触摸屏产能

持续释放，销售收入和公司利润均保持较好增长态势。我们预测最新股本摊薄后2011年到2013年公司EPS分别1.05，

1.41，1.71 元，维持公司“推荐”评级。 
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事件评论 

第一，上半年公司营业营业收入 6.32 亿元，同比增长 33.06% 

2011 年上半年，公司实现营业收入 6.32 亿元，同比增长 33.06%。实现归属于上市公司股东的净利润 2.66 亿元，

稀释后（按最新股本）每股 EPS 为 0.44 元，每股经营活动产生的现金流量净额为 0.46 元。其中，2011 年第二季度，

公司实现营业收入 3.38 亿元，同比增长 35.32%，环比增长 14.88%。归属于上市公司的净利润为 1.40 亿元，稀释后

（按最新股本）每股 EPS 为 0.23。 

报告期内公司营业收入较去年同期增长 33.06%，营业成本同比增长 23.38%，营业利润同比增长 54.01%，主要

由于公司主要产品电容式触摸屏市场需求向好，产能和销量增加所致。第二季度公司实施资本公积转增股本，使实收

资本较上年末增加了 17,154.18 万元，增幅 40%。同时，本期末存货较上年末增加了 3,709.41 万元，增幅 37.66%，

原因是公司增加中大尺寸电容式触摸屏生产周转库存及部分材料策略采购存储。 

图 1：公司上半年营业收入和营业成本（2010~2011）
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部              单位：万元 

 图 2：公司季度营业收入和营业成本（2009Q4~2011Q1）
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

图 3：公司季度营业利润和净利润（2009Q4~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

 

第二、公司毛利率稳中有升 

报告期内公司毛利率为 56.36%，与去年同期的 52.94%相比上升了 3.42 个百分点，其中 2011 年二季度公司度毛
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利率 55.5%%，同比下降 1.38 个百分点，相较于一季度下降 0.47 个百分点，总体来看保持稳定。考虑到新代 iPhone

上市在即，公司作为是苹果 iphone 手机产业链中的重要一环，走高端路线对毛利率支撑效应明显，我们预计公司 2011

全年毛利率仍能保持在 55%左右的较高水平。 

图 4：公司毛利率到达一年来的高点（2009Q1~2011Q2） 
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资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究部 

在期间费用方面，上半年销售费用销售费用率与去年基本持平，保持在 1.2%左右；管理费用为 4545 万元，同比

增加 1022 万元，管理费用率为 7.93%，同比增加 2.42 个百分点，主要原因是公司加大了研发投入和项目开办费支出

增加；财务费用较上年同期减少了 1748 万元，主要受益于本期银行存款利息收入增加及汇兑损失大幅减少。总期间

费用率为 8.44%，同比减少 1.27 个百分点，环比增加 2.68 个百分点。 

图 5：公司季度期间费用情况（2009Q4~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告，长江证券研究部             单位：万元 

 图 6：公司季度期间费率情况（2009Q4~2011Q2） 
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资料来源：wind，公司公告,长江证券研究部 

 

 

第三，触摸屏市场维持高景气度，保证公司业绩稳定增长 

随着苹果手机的全球热卖，新一代 iPhone 手机上市预期，以及今年刚刚推出的 CDMA 版 iphone 对其销售的推

动作用，今年依然将会是苹果手机热销的一年。市场调查机构 Displaysearch 预计今年触摸手机出货量为 6.79 亿部，

占手机屏幕出货量比重为 38.2%，同比增速 27.8%，未来五年触摸屏手机的年复合增长率为 19.2%。触摸屏手机市场
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的景气引领小尺寸触摸屏市场快速发展；中尺寸触摸屏市场方面，平板电脑销量开始呈现爆发增长，Displaysearch

预计 2011 年销量将比去年增长 200%，摩根士丹利报告预计，两年内全球平板电脑出货量将增长 5 倍。综合以上因素，

Displaysearch 认为未来五年触摸屏产业增速达 16%以上。下游高景气将保证公司主营产品稳定收入，公司业绩增长

前景乐观。 

公司去年启动的中大尺寸电容式触摸屏投资项目在报告期内完成试生产，进展良好，第三季度有望达到批量生产

能力，届时 10 英寸中大尺寸触摸屏年产能将达到 800 万片，成为公司保持高速成长的重要保证。 

 

第四，行业竞争加剧，主导产品面临降价压力，市场拓展能力对企业发展带来考验 

公司是台湾宸鸿（TPK）的主要供应商，TPK 约 80%小尺寸电容式触摸屏都从公司采购。但是 2011 年 5 月 18

日，TPK 以 31 新台币的价格收购台湾达虹科技 19.9%股权，成为达虹最大股东，完成业务向产业链上游的垂直整合。

此次股权交易让 TPK 仅以总价 55.8 亿元的代价，即获得 3 条触控感测器产线，用较低的代价掌握充足触控感测器产

能。此次主要客户业务的垂直整合使公司开始面临更大的竞争。包括胜华、奇美在内三季度逐步展开的触屏降价攻势

使 TPK 市占率遇到挑战，对公司主导产品价格间接带来降价压力。未来国内外市场拓展顺利与否考验公司管理层智慧，

给公司经营及产品销售带来挑战。 

 

第五，风险提示 

玻璃基板等原材料价格大幅上涨，中大尺寸触摸屏项目产能扩充低于预期，行业竞争加剧导致产品降价风险。 

 

第六，给予公司“推荐”评级 

我们预测公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.05，1.41，1.71 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1146 1609 2189 2656 货币资金 1026 6938 7745 8740 

营业成本 515 745 1035 1257 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 631 863 1154 1398 应收账款 166 234 318 386 

％营业收入 55.1% 53.7% 52.7% 52.7% 存货 98 143 198 241 

营业税金及附加 4 5 7 8 预付账款 46 12 16 20 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 11 0 0 0 

销售费用 15 23 33 35 流动资产合计 1398 7397 8373 9503

％营业收入 1.3% 1.4% 1.5% 1.3% 可供出售金融资产 69 69 69 69 

管理费用 77 108 147 178 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 11 -6 -22 -25 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% -0.4% -1.0% -0.9% 固定资产合计 933 873 825 789 

资产减值损失 0 3 3 3 无形资产 141 134 127 121 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 526 732 986 1200 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 45.9% 45.5% 45.1% 45.2% 资产总计 2543 8474 9396 10482 

营业外收支 7 5 5 5 短期贷款 151 0 0 0 

利润总额 533 736 991 1204 应付款项 95 138 191 233 

％营业收入 46.5% 45.8% 45.3% 45.4% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 78 108 146 177 应付职工薪酬 40 57 79 96 

净利润 455 628 845 1027 应交税费 23 0 0 0 

其他流动负债 2 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 451.1 628.1 845.1 1027.4 流动负债合计 310 197 274 333 

少数股东损益 4 0 0 0 长期借款 85 85 85 85 

EPS（元/股） 0.75 1.05 1.41 1.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 9 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 594 667 837 1037 负债合计 412 290 367 426 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2077 8131 8976 10004 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 53 53 53 53 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2130 8184 9029 10057 

固定资产投资 -277 -36 -52 -67 负债及股东权益 2543 8474 9396 10482 

其他 1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -276 -36 -52 -67  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.751 1.046 1.408 1.711 

股权融资 0 5426 0 0 BVPS 4.84 18.96 20.93 23.33 

银行贷款增加（减少） 25 -151 0 0 PE 42.50 30.52 22.68 18.66 

筹资成本 79 6 22 25 PEG 1.35 0.97 0.72 0.59 

其他 -157 0 0 0 PB 6.59 1.68 1.53 1.37 

筹资活动现金流净额 -54 5281 22 25 EV/EBITDA 28.39 14.88 10.75 8.19 

现金净流量 264 5912 807 995 ROE 21.7% 7.7% 9.4% 10.3%
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