
 

 

投资要点： 
 中报业绩下滑，下半年转型成功后，业绩将提升。 
 优化业务结构，发展自有品牌，淡出贴牌业务。 
 新产品、新技术引领行业发展潮流。 

 

报告摘要： 
 受多项不利因素影响，中报业绩下滑。2011 年上半年，公司实现营

业收入 3.02 亿元，实现利润总额 6,659.42 万元，实现归属于上市公

司股东的净利润 5,009.23 万元，较上年同期减少 18.01%。公司经营

业绩下滑的主要原因是：一季度春节期间临时性缺工问题突出，人

工及原材料成本上涨明显、公司贴牌业务因为公司开始在海外推广

自有品牌下滑明显、增加自动化设备导致折旧增加。我们认为这是

公司加快自有品牌建设的必由之路，割舍低毛利率的贴牌代工业

务，专心做高毛利率的自主品牌产品，将推动公司的长期增长。 

 优化业务结构，发展自有品牌，淡出贴牌业务。公司公告称将在今

年 9 月份彻底淡出贴牌业务，用毛利更高的自有品牌业务进行替代，

优化公司的业务结构。明年公司将全部开拓自主品牌市场。 

 新产品、新技术引领行业发展潮流。2011 年上半年，公司在技术创

新与新产品开发上均有较大突破，基本完成 5.8G 无线外设新平台

与“刀锋系列”键盘产品的开发，营造技术领先优势，并确保公司

产品能引领行业发展潮流。同时，公司在工艺提升、自动化导入方

面取得进展，进一步提升公司的管理水平与生产效率。 

 盈利预测与估值。预计公司 2011 年—2013 年的每股收益分别为 1.1
元、1.69 元和 2.47 元，按 8 月 17 日收盘价 27.94 元，对应市盈率

为 25.4 倍、16.51 倍、11.31 倍，按 2012 年 20 倍的 PE 估值，公司

的合理价格在 34 元，维持“增持”评级。 

主要经营指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（百万） 649.43 785 1177.5 1707.38

增长率（%） 15.6 20.9 50.0 45.0 

归属母公司股东的净利润(百

万) 
110.10 141.15 216.90 316.28 

增长率（%） 17.9 28.2 53.7 45.8 

每股收益-摊薄 0.86 1.10 1.69 2.47 

市盈率 32.65 25.40 16.51 11.31 
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市场表现 

数据来源：Wind 

 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益 0.47 

摊薄每股收益 0.47 

净资产收益率 8.06% 

发行股数 (百万) 128 

流通股 （百万) 32 

流通股市值 (百万) 894.08 

8月17日收盘价（元） 27.94 

数据来源：Wind 
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主营业务收入和毛利分析 

公司主营业务一直为计算机外设设备制造，未发生变化，2011 年上半年，公司实现

营业收入 3.02 亿元，实现利润总额 6,659.42 万元，归属于上市公司股东的净利润 5,009.23
万元，分别较上年同期减少 9.17%、15.77%、18.01%。由于公司放弃贴牌业务短期内会导

致业绩波动，同时也因为自动化生产工艺导入与人工成本减省效益在第 3 季度末期才会有

明显体现，预计 1—9 月份公司的归属于上市公司股东的净利润增长幅度在-20%—10%的

范围内，但随着海外自主品牌业务在四季度的放大，公司未来的盈利能力将得以提升。 

2011 年上半年，公司开始致力于优化公司的业务结构，加速自有品牌业务替代毛利

率相对较低的贴牌业务进程。公司贴牌业务收入从去年 1.58 亿元缩减为 0.98 亿元，占整

体营收比例从去年同期 47％减少至 33％；与之相适应，公司自有品牌业务收入从 1.75 元 
到增加到 2.03 元,占整体营收比例从去年同期 53％增加至 67％。 

另一方面，公司去年中开始投入市场的无线音频、无线游戏手柄等业务占整体营收比

例大幅成长为 11.28％，开始成为公司主营业务收入重要组成部分。 

 

表 1：主营业务收入分产品情况                                   单位：万元 

主营业务分产品

情况 
营业收入 

营业成

本 
毛利率

（%） 
营业收入同

比增长（%）

营业成本

同比增长

（%） 

毛利率同比

增长（%） 

鼠标键盘产品 26,702.30 17,956.70 32.75% -19.56% -18.79% -0.71% 

其它无线产品 3,463.22 2,378.12 31.33% 6,076.76% 9,326.42% -23.67% 

其他业务 81.17 83.94 -3.41% 606.66% 0.00% 0.00% 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 
图 1：主营业务收入构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

2011 年上半年，公司贴牌业务毛利从去年 4,128.87 万元缩减为 2,551.30 万元，占整
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体毛利比例从去年同期 37％减少至 26％；与之相适应，公司自有品牌业务毛利从 7,022.65
万元增加到 7,280.02 万元，占整体毛利比例从去年同期 63％增加至 74％。 

同样，公司去年中开始投入市场的无线音频、无线游戏手柄等业务毛利从去年的 30.84
万元大幅成长为 1,085.09 万元，占整体毛利比例增长为 11％，开始成为公司主营业务毛

利的重要组成部分。  

 

公司自有品牌的国际化进程加速 

2011 年上半年，公司致力于优化公司的业务结构，加速自有品牌业务替代毛利率相

对较低的贴牌业务进程，预期到今年 9 月份公司将会彻底淡出贴牌业务。从公司的主营业

务分地区的情况中可以看出，2011 年上半年，公司海外销售的营业收入同比减少 36.42%，

主要是由于公司调整海外销售业务策略，收缩海外贴牌业务，开始在海外推广自有品牌业

务。 

根据公司中报显示，公司开始全力推进雷柏品牌的国际化进程，重点发展欧洲和北美

两个市场，已经在荷兰鹿特丹设立了办事处并正式运作，与相关合作方的洽谈进展顺利，

公司自有品牌产品预期于今年第三季度末开始在海外铺货，计划在今年四季度将自主品牌

外设产品推广到世界上 20 多个国家，在 2011 年实现海外自有品牌销售 8000 万元到 1 亿

元人民币。另外，公司于 7 月 25 日发布与自有品牌国际化战略相适应的全新品牌识别(VI)
系统，该系统对公司的自有品牌走向海外将起到有力的推动作用。 

 

财务指标分析 

从公司最近几年的盈利指标中可以看出，2008 -2010 年度，公司营业收入和净利润持

续增长，营业收入从 2008 年的 32,297 万元增长到 2010 年 64,943 万元，净利润从 2008
年的 3,810 万元增加到 2010 年的 11,010 万元。同样，2008-2010 年度，销售毛利率和销售

净利率也是逐年稳步增加。 

虽然，由于一季度春节期间临时性缺工问题突出，人工及原材料成本上涨明显、公司

贴牌业务因为公司开始在海外推广自有品牌下滑明显、增加自动化设备导致折旧增加等诸

多不利因素的影响，导致 2011 年上半年营业收入和净利润分别较上年同期减少 9.17%、

18.01%，但随着自动化生产工艺导入与人工成本减省效益在第 3 季度末期的明显体现以及

海外自主品牌业务在四季度的放大，预计公司未来的盈利将稳定增长。 

 
表 2：近三年主要财务指标 
 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入(百

万元) 
322.97 561.63 649.43 302.00 785.00 

主营业务收入增

长率（%） 
19.87 74.00 15.63 9.17 20.88 

净利润（百万元） 38.10 93.35 110.10 66.60 141.15 

净 利 润 增 长 率

（%） 
34.99 145.01 17.94 18.01 28.2 
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销售毛利率(%) 24.14 30.99 32.34   

销售净利率(%) 11.8 16.62 16.95   

资料来源：宏源证券 Wind 

 
图 2：销售毛利率与净利率 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 3：主营业务收入及其增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 4：净利润及其增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

一系列新产品、新技术发布 

公司于 2011 年 7 月 25 日召开了“创新•路—雷柏 2011 年度新产品发布会”，发布行

业内领先的 5.8G 无线外设技术平台与引领行业潮流的“刀锋”系列产品，并将于 8 月份

开始大规模投入市场销售，这将进一步丰富公司的产品线，提高公司产品的盈利能力。同

时，公司将通过整合既有研发力量、重构研发组织体系，并加大销售、生产部门在技术、

新品开发环节的参与度，提升公司新品开发的成功率与快速大规模市场化的水平。 

另外，公司发布全新的无线技术解决方案。公司在国内无线外设领域保持行业领导地

位，该无线技术解决方案的成功推出，将进一步巩固公司在该领域的优势地位，增强公司

的技术创新能力和核心竞争力。 

 

公司竞争优势 

公司拥有 2.4G 无线系列、蓝牙无线系列、游戏 V 系列和有线 N 系列等多个系列产

品，以无线为主，有线为辅，在 2.4G 无线连接、无延迟、免对码智能连接、蓝光寻迹、

省电等技术应用方面居于行业领先水平。 

从整体分析来看，公司具备 5 大核心竞争力，促成公司的毛利率和净利率高出竞争对

手。首先是公司的技术实力雄厚，积累多年，难以追赶。其次是公司的工业设计能力强，

能设计出满足消费者个人偏好的产品。第三是公司的品牌战略定位准确，起步时就定位最

高端。第四是公司的渠道优势强。传统的 IT 渠道、连锁超市渠道、网络销售渠道全面覆

盖。第五是公司具备垂直制造能力，从产品设计到构建模型，再到开模具、注塑、贴片、

组装，公司全部自给完成，整个设计制造环节利润全留在公司内部。这五大核心竞争力是

公司较高盈利能力的保证。 
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盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预计公司 2011 年—2013 年的每股收益分别为 1.1 元、1.69
元和 2.47 元，按 8 月 17 日收盘价 27.94 元，对应市盈率为 25.4 倍、16.51 倍、11.31 倍，

按 2012 年 20 倍的 PE 估值，公司的合理价格在 34 元，维持“增持”评级。 

表 3：利润预测表 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 649.43 785.00 1177.50  1707.38 

减：营业成本 439.42 518.10 777.15  1126.87 

 营业税金及附加 0.67 0.79 1.18  1.71 

      销售费用 33.95 40.82 58.88  83.66 

      管理费用 33.85 39.25 52.99  76.83 

      财务费用 1.63 0.00 0.00  0.00 

    资产减值损失 0.00 0.00 0.00  0.00 

加：投资收益 0.00 2.00 2.00  2.00 

二、营业利润 139.16 188.05 289.31  420.31 

加：营业外收支净额 0.00 0.00 0.00  0.00 

三、利润总额 141.57 188.05 289.31  420.31

减：所得税费用 31.48 47.01 72.33  105.08 

四、净利润 110.10 141.03 216.98  315.23 

归属于母公司的利润 110.10 141.03 216.98  315.23 

五、基本每股收益（元） 0.86 1.10 1.69  2.47 
 

资料来源：宏源证券 

 

表 4：预测的资产负债表 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    货币资金 114.37 78.50 117.75 351.16

    应收票据 1.92 2.36 0.00 0.00

    应收账款 44.22 47.10 82.43 102.44

    预付账款 8.01 7.85 11.78 17.07

    其他应收款 5.23 6.28 9.42 13.66

    存货 69.17 82.90 116.57 169.03

其他流动资产 3.05 0.53 1.00 1.00

流动资产合计 245.97 225.51 338.94 654.37

    长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00

    固定资产 64.21 246.60 322.32 298.03

    在建工程 13.07 13.07 13.07 13.07

    无形资产 22.47 20.97 19.47 17.98

 其他非流动资产 2.53 2.53 2.53 2.53

非流动资产合计 102.28 283.17 357.39 331.61

资产总计 348.25 508.68 696.33 985.98

    短期借款 0.00 47.69 25.49 0.00
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    应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00

    应付账款 97.41 103.62 139.89 202.84

    预收账款 10.68 12.95 12.95 12.95

    其他应付款 6.21 5.00 5.00 5.00

    应交税费 9.02 9.00 9.00 9.00

其他流动负债 7.34 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 130.66 178.26 192.33 229.79

    长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 130.66 178.26 192.33 229.79

    股本 96.00 128.00 128.00 128.00

    资本公积 9.10 9.10 9.10 9.10

    留存收益 10.83 123.66 297.24 549.43

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00

所有者权益合计 115.93 260.76 434.34 686.53

负债和股东权益合计 348.25 439.02 626.67 916.32

资料来源：宏源证券 

表 5：主要财务指标 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA  19.18 12.49 8.36 

成长能力:   

  营业收入同比 15.6% 20.9% 50.0% 45.0% 

  营业利润同比 18.7% 35.1% 53.9% 45.3% 

  净利润同比 17.9% 28.1% 53.9% 45.3% 

营运能力:   

   应收账款周转率 16.28 17.19 18.18 18.47 

   存货周转率 7.69 6.81 7.79 7.89 

   总资产周转率 2.10 1.83 1.95 2.03 

盈利能力与收益质量:   

   毛利率 32.3% 34.0% 34.0% 34.0% 

   净利率 17.0% 18.0% 18.4% 18.5% 

   总资产净利率 ROA 31.6% 27.7% 31.2% 32.0% 

   净资产收益率 ROE 95.0% 54.1% 50.0% 45.9% 

资本结构与偿债能力:   

   流动比率 1.88 1.27 1.76 2.85 

   资产负债率 37.5% 35.0% 27.6% 23.3% 

   长期借款/总负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标:   

   每股收益 0.86 1.10 1.70 2.46 

   每股经营现金流量  0.11 1.58 2.50 

   每股净资产 3.01 2.04 3.39 5.36 
 

资料来源：宏源证券
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