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莱宝高科（002106） 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们调研了莱宝高科（002106），与公司董秘交流了公司经营情况及一体化电容式触摸屏

项目等相关事宜。 

二、 分析与判断 

 触摸屏下游需求旺盛 

苹果iphone以及ipad的热销，使触摸屏需求旺盛，预计2013年手机触摸屏出货量将超过8亿，
平板电脑触摸屏的出货量将超过1.4亿，加上Ultrabook的需求，触摸屏市场空间更加广阔。 

 技术优势是公司最大的竞争力 

公司已经成长为国内显示行业上游材料的龙头企业，掌握了核心的镀膜和光刻工艺，产品良

率高于行业平均水平，在新产品开发上也一直走在国内前列，并且不亚于国外企业。由于技
术优势明显，公司进入了国际一流品牌企业的供应链，国内企业短期很难赶上公司的水平，

这使公司具有很高的进入壁垒。 

 触摸屏面临较大的价格下降压力 

触摸屏面临的竞争越来越激烈，加上有些下游模组客户加大了触控传感器的自给率，中小尺

寸触摸屏价格较从去年年底到目前已大幅下降，这也是公司三季度毛利率下降的主要原因。 

 预计中小尺寸触摸屏明年营收增长 

公司在募投项目中，中小尺寸触摸屏设计产能4万片/月，通过工艺流程优化，将设计产能提

高至6万片 /月，技改扩产项目购买了一些镀膜设备和光刻设备，并且利用了原CF生产中的7

条光刻线，目前产能已经达到15万片/月左右，我们预计明年该业务营业收入约为6.7亿元。 

 大尺寸触摸屏明年放量 

大尺寸触摸屏今年7月份开始投产，9月份达产，目前已经达到了年产400万片的能力，预计今

年年底或明年年初，将具备800万片/年的产能，假设明年产能利用率80%，考虑到价格的下降，
预计将给公司带来收入5.5亿元。 

 看好一体化电容式触摸屏的发展前景 

一体化电容触摸屏由于减少了一层玻璃，因此更加轻、薄，并且避免客户一次贴合的损失。

公司在一体化电容触摸屏上已经有了一定时间的研发，目前已经做出样品，重庆子公司从厂
房建设到投产预计要到2013年，我们看好这一项目的发展前景。 

三、 盈利预测与投资建议 
我们看好公司明年大尺寸触摸屏放量带来的营收增长以及一体化电容式触摸屏的发展前景，

预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.80 元、0.98 元、1.40 元。给予“谨慎推荐”评级。 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,146  1,267  1,533  2,195  

增长率（%） 80.17% 10.54% 21.00% 43.13% 

归属母公司股东净利润（百万元） 451  482  586  840  

增长率（%） 155.35% 6.83% 21.66% 43.36% 

每股收益（元） 1.05  0.80  0.98  1.40  

PE 26.54  34.78  28.59  19.94  

PB / 5.64  4.60  3.64  

资料来源：民生证券研究所

触摸屏产能即将释放 增发项目前景值得期待 
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1、 触摸屏下游需求旺盛 

触摸屏下游应用包括手机、平板电脑、电子书、GPS、游戏机等，其中增长最快的领

域是手机和平板电脑。手机领域触摸屏的增长主要由三个因素推动：手机的自然增长；智

能机比例的增长；触摸屏在智能机和普通手机中渗透率提高，这使小尺寸触摸屏需求旺盛，

据拓扑产业研究所预测，2014 年手机触摸屏出货量将达到 9.53 亿，渗透率则上升至 60%。

平板电脑领域，IPAD 的推出使中大尺寸触摸屏需求增长显著，Displaysearch 预测平板电

脑触摸屏的出货量将由 2010 的 2 千万台增长至 2013 年的 1.45 亿台，复合增长率达 95%。

加上 intel 将推出 Ultrabook，全部使用触摸屏结构，触摸屏的市场空间更加广阔。 

2、中小尺寸触摸屏明年将带来 6.7 亿元收入 

苹果公司 iPad 和 iPhone 触摸屏模组主要供应商为 TPK 和胜华，其中 TPK 是苹果公司

iPad 和 iPhone 触摸屏模组最大供应商。莱宝高科是 TPK 中小尺寸触摸屏主要供货商，通

过 TPK 公司向苹果 iphone 提供触摸屏 sensor 产品，我们测算得到 2010 年 TPK 约 80%小

尺寸电容式触摸屏 sensor 都向莱宝采购。今年以来，越来越多的触摸屏厂商释放了产能，

加上一些模组厂商向产业链上游延伸，加大触控传感器的自给率，根据相关统计数据分析，

中小尺寸触摸屏价格从去年年底至目前大幅下降，平均幅度达 30%以上，这也是公司三季

度毛利下降的主要原因之一，另一方面，下游客户向上游延伸减少触控传感器的外包比例，

使三季度的订单出现了下滑，不过目前订单情况稍有好转，但由于受整体经济形势不确定

性的影响，市场需求的波动和不稳定性仍然存在。 

公司在募投项目中，中小尺寸触摸屏设计产能 4 万片/月，通过工艺流程优化，将设

计产能提高至 6 万片/月，技改扩产项目购买了一些镀膜设备和光刻设备，并且利用了原

CF 生产中的 7 条光刻线，目前产能已经达到 15 万片/月左右（每片能切成 35片 3.5 英寸

小屏）。良率达到了 95%，是业内顶尖的水平。在客户上，公司中小尺寸触摸屏不仅用于

苹果 iPhone 中，还用在其他厂商的中端手机上。明年国内将有其他企业产能释放，考虑

到产品价格的下降，预计明年中小尺寸触摸屏将给公司带来 6.7 亿元收入。 

3、大尺寸触摸屏已达产，明年放量 

   公司大尺寸触摸屏于今年 7 月份投产，9 月份已经达产，年产能 400 万片（按照 11

英寸计算），目前产能利用率较高，大尺寸触摸屏扩产项目将在今年年底或明年年初将达

产，到时公司将具备 800 万片大尺寸触摸屏产能。该产品目前没有进入 ipad 的供应链，

下游平板电脑客户比较分散。今年前三季度全球平板电脑出货量约 4000 万台，预计全年

出货量将达到 6000 万台，Gartner 预计明年全球平板电脑销售量将达到 1.08 亿台。根据

目前对于客户平板电脑明年出货量的预测，我们认为公司明年产品产销平衡是大概率事件，

保守估计明年产能利用率 80%，假设价格较今年下降 10%（今年较去年下降了 10%），良

率达到 95%（目前 90-95%，随着经验积累，明年达到 95%应该不成问题），因此预计明年

大尺寸触摸屏将贡献营收 5.5 亿元。 

4、看好一体化电容式触摸屏长期发展前景  
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一体化电容式触摸屏（Touch on lens）是在盖板玻璃上直接制作电容式触摸屏传感

器面板。与现有采用两片玻璃基板的电容式触摸屏模组相比，一体化电容式触摸屏具有以

下优点： 

1)减少使用一片玻璃基板和 OCA 胶 ,结构更简单  

2)模组更加轻、薄（厚度减小 0.33mm），透光性更好  

3)省掉电容式触摸屏模组中良率损失最高的第一次贴合工序（良率损失约 10%），提

高产品良品率水平，降低生产成本 

目前，台湾胜华已经研制出 touch on lens 产品，并且已在于第 2 季度应用在 HTC 野

火机、恰恰等机种中，将于 2012 年推出 touch on lens 触摸屏手机， TPK、达虹等公司均

在研发 touch on lens 产品，未来，智能手机、平板电脑等产品将趋于追求轻、薄、多功能，

因此，我们认为 touch on lens 将成为未来 3-5 年触摸屏的发展方向。 

 一体化电容式触摸屏生产工艺较为复杂，涉及镀膜、光刻、丝印等多项工艺技术的

融合，具有较高的技术门槛。通过多年的技术积累和前瞻性技术研发，公司已获得数项与

一体化电容式触摸屏技术相关的专利授权，并已生产出样品，成为掌握或正在研发该技术

的少数厂商之一。 

 公司本次非公开增发项目选择在重庆成立重庆莱宝，主要原因有：1）重庆土地资源

丰富 2）人力资源成本较低 3）相关的优惠政策。预计项目将在明年开始启动，由于技术

已经较成熟，因此在重庆只需要建设厂房、购买设备、招聘人员及培训就可以进行生产，

预计 13 年二季度开始能投产。由于公司在一体化触摸屏上已经有较长时间的积累，并已

经有一条完整的试验线，根据公司一贯的稳健投资风格，预计可能先通过部分试生产工作

来进一步优化相关的工作流程。 

公司的一体化触摸屏性能和台湾厂商产品不相上下，但在价格上仍然有一定的优势，

我们认为公司凭借此项目能在大客户中获取更大的份额，继续走在全球触摸屏行业的前列。 
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财务数据汇总 
利润表         

 
资产负债表         

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
一、营业总收入 1,146  1,267  1,533  2,195  

 
    货币资金 1,026  1,659  2,318  3,146  

 
      减：营业成本 515  575  695  991  

 
    应收票据 51  38  69  99  

 
      营业税金及附加 4  10  12  18  

 
    应收账款 165  177  215  307  

 
      销售费用 15  16  20  29  

 
    预付账款 46  25  31  44  

 
      管理费用 77  101  123  176  

 
    其他应收款 2  1  2  2  

 
      财务费用 11  (1) (5) (9) 

 
    存货 98  109  132  188  

 
      资产减值损失 0  1  1  1  

 
  其他流动资产 0  1  1  1  

    加：投资收益 1  0  0  0  
 
流动资产合计 1,398  2,011  2,767  3,787  

 二、营业利润 526  565  688  990  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  
    加：营业外收支净额 7  7  7  7  

 
    固定资产 878  700  577  460  

 
三、利润总额 533  572  695  997  

 
    在建工程 55  75  95  115  

    减：所得税费用 78  86  104  150  
 

    无形资产 141  127  113  99  
 四、净利润 455  486  591  847  

 
    其他非流动资产 0  0  0  0  

    归属于母公司的利润 451  482  586  840  
 
非流动资产合计 1,144  902  785  673  

 五、基本每股收益（元） 1.05  0.80  0.98  1.40  
 
资产总计 2,543  2,913  3,552  4,460  

 
          

 
    短期借款 0  0  0  0  

 主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 95  109  132  188  
 

EV/EBITDA 21.18  23.33  19.05  13.08  
 

    预收账款 0  0  0  0  
 成长能力: 

     
    其他应付款 2  5  4  3  

 
    营业收入同比 80.17% 10.54% 21.00% 43.13% 

 
    应交税费 23  (10) 15  20  

 
    营业利润同比 139.0% 7.3% 21.9% 43.8% 

 
   其他流动负债 0  0  0  0  

 
    净利润同比 152.07% 6.81% 21.66% 43.4% 

 
流动负债合计 310  104  151  211  

 营运能力: 
     

    长期借款 85  65  65  65  
 

    应收账款周转率 7.12  7.41  7.82  8.41  
 

    其他非流动负债 8  8  8  8  
 

    存货周转率 14.80  12.20  12.71  13.70  
 
非流动负债合计 93  73  73  73  

 
    总资产周转率 0.50  0.46  0.47  0.55  

 
负债合计 412  177  224  284  

 盈利能力与收益质量: 
     

    股本 429  600  600  600  
 

    毛利率 55.1% 54.6% 54.7% 54.8% 
 

    资本公积 704  532  532  532  
 

    净利率 39.4% 38.0% 38.2% 38.3% 
 

    留存收益 945  1,427  2,013  2,854  
 

    总资产净利率 ROA 19.7% 17.8% 18.3% 21.1% 
 

    少数股东权益 53  57  62  68  
 

    净资产收益率 ROE 23.5% 20.5% 20.3% 23.3% 
 
所有者权益合计 2,130  2,616  3,207  4,055  

 资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 2,543  2,794  3,431  4,339  

 
    流动比率 4.50  19.29  18.33  17.92  

 
          

 
    资产负债率 16.2% 6.1% 6.3% 6.4% 

 
现金流量表 

     
    长期借款/总负债 20.6% 36.5% 28.9% 22.8% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
每股指标:         

 
经营活动现金流量 594  571  624  789  

 
    每股收益 1.05  0.80  0.98  1.40  

 
投资活动现金流量 (276) 80  30  30  

 
    每股经营现金流量 1.39  0.95  1.04  1.31  

 
筹资活动现金流量 (54) (19) 5  9  

 
    每股净资产 4.97  4.36  5.34  6.75  

 
现金及等价物净增加 260  633  659  828  

 资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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