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研究结论 

公司是无线外设技术领域的专业厂商，主要产品包括鼠标、键盘、耳机、游

戏手柄，在我国无线键鼠行业市场占有率排名第一。2010 年公司销售收入中

有 96.67%来自键鼠产品销售，3.07%来自其他无线产品销售。 

 五大品牌瓜分键鼠市场。根据 ZDC 统计显示，2010-2012 年我国键鼠市

场的增长率分别为 17.90%、23.30%和 26.10%，2012 年整体销量将达

到 5,012.70 万套，增长速度逐步提升。在键鼠市场中，市场关注份额主

要被罗技、雷柏、双飞燕、微软和雷蛇五大主力品牌所瓜分，其他品牌与

这几大品牌相比有着难以逾越的差距，市场竞争也主要在这几大品牌之间

展开。 

 无线键鼠成为市场王者指日可待。随着近年来无线技术的不断发展完善，

无线键鼠的制造成本也快速下降，得到了消费者的青睐，无线键鼠的普及

已然是大势所趋。随着笔记本电脑、智能电视等终端市场的快速发展，将

有望拉动无线键鼠市场，无线键鼠将继续高速成长，2012 年销量预计突

破 2,200 万套。 

 公司产品竞争优势：品牌、价格、技术、设计。公司自主品牌“雷柏”

虽然创立时间较短，但已成为国内键鼠市场领导品牌之一，主要因为公司

在 2007 年抓住了 2.4GHz 产品的换代机会，成为了国内无线键鼠的龙头

企业。今年公司又发布“2.4G 多通道融合解决方案”，并推出“刀锋”

系列键盘产品和 5.8G 无线产品，新技术、新产品的推出再次展示了公司

实力，我们认为公司将凭借新技术在无线产品领域持续保持领先优势。 

 募投项目将解决产能瓶颈，保证公司长期快速的发展。公司产能利用率

和产销率都常年处于高位，随着募投项目达产，将增加键鼠产品年产能

2,500 万套/年，无线音频产品 360 万套/年，无线游戏手柄产品 120 万套

/年，预计募投项目要在明年初才能投产，这将大大缓解公司目前产能不

足的问题，保证公司长期快速的发展。 

 无线产品、自主品牌将提升公司综合毛利率。未来公司对无线产品的研

发、生产及市场推广的投入会不断增加，同时计划从今年 9 月开始全部

生产自主品牌产品，明年将完全生产自主品牌，并将自有品牌“雷柏”产

品作为一线品牌打入海外市场，这将大幅帮助公司提升公司的知名度以及

产品的毛利率水平。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.80 元、1.11 元、1.46 元。结

合公司的成长性和所属行业的平均水平，给予公司 2012 年 28 倍 PE，对

应目标价为 30.8 元，首次给予公司“买入”评级。 

 风险因素：公司可能存在市场竞争风险、人力成本上涨的风险、人机交互

方式变化的风险。 
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财务预测（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 649 604 805 1076 
  同比(%) 16% -7% 33% 34%

净利润 110 103 142 187 

  同比(%) 18% -7% 38% 31%

毛利率(%) 32.3% 32.9% 34.5% 34.4%

ROE(%) 50.6% 7.0% 8.8% 10.4%

每股收益(元) 0.86 0.80 1.11 1.46 

P/E(X) 30.14 32.31 23.35 17.76 

P/B(X) 15.25 2.25 2.05 1.84 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、公司是无线外设领域的专业厂商 

公司是无线外设技术领域的专业厂商，致力于向全球用户提供包括鼠标、键盘、耳机、游戏手柄等

高性能、高品质的无线外设产品。2007 年及以前，公司主要为国外客户提供贴牌生产服务；2007

年，公司开始推出“雷柏”自主品牌键鼠产品；2008 年，自主品牌产品迅速得到国内市场的认可，

目前在国内无线键鼠行业市场占有率排名第一。2010 年公司销售收入中有 96.67%来自键鼠产品

销售，3.07%来自其他无线产品销售。 

图 1：公司各类业务收入变化 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司各类业务毛利率变化 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

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。 

图 3：公司 2.4G 无线系列产品 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：公司蓝牙无线系列产品 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 5：公司游戏 V 系列产品 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：公司有线 N 系列产品 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

二、五大品牌瓜分键鼠市场 

1、我国键鼠市场增长速度逐步提升 

2008 年、2009 年我国键鼠市场销量增长率分别为 8.80%和 12.10%，随着全球金融危机影响的逐

步减弱，我国键鼠市场增长速度逐步提升。根据 ZDC 统计显示，2010-2012 年我国键鼠市场的增

长率分别为 17.90%、23.30%和 26.10%，2012 年整体销量将达到 5,012.70 万套。在键鼠市场中，

市场关注份额主要被罗技、雷柏、双飞燕、微软和雷蛇五大主力品牌所瓜分，其他品牌与这几大品

牌相比有着难以逾越的差距，市场竞争也主要在这几大品牌之间展开。 

图 7：2007-2012 年我国键鼠市场增长速度逐步提升 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 
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2、罗技独领风骚键盘市场 

在 2010 年键盘市场中，罗技以 28.5%的关注比例超越众多品牌，成为了 2010 年最受用户关注的

键盘品牌，市场领先优势较为明显。雷柏和双飞燕两大品牌的关注比例也较高，分别获得了 13.8%

和 11.4%的关注比例，排名前五大品牌所占市场关注份额近七成。 

图 8：2010 年我国键盘市场品牌关注比例分布 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

图 9：2009 年我国键盘市场品牌份额占比 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

3、五大领军品牌垄断鼠标市场 

在 2010 年鼠标市场中，罗技以 33.7%的关注比例夺冠，雷柏、雷蛇、微软和双飞燕四大品牌分别

以 16.8%、13.1%、11.4%和 10.6%的关注比例排在第二至第五位。排名前五的五大主力品牌总计

垄断了八成以上市场关注份额，其他品牌的关注比例较低，均在 2%左右或者以下，完全没有实力

与五大品牌进行正面竞争，市场格局已经确立。 
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图 10：2010 年我国鼠标市场品牌关注比例分布 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

图 11：2009 年我国鼠标市场品牌份额占比 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

4、罗技、雷柏、双飞燕三足鼎立键鼠套装市场 

在 2010 年键鼠套装市场中，罗技以 34.2%的关注比例再次位列第一，市场地位无人可以动摇，雷

柏紧随其后，以 20.6%的关注比例排在第二位，双飞燕排在第三位，获得了 14.8%的关注比例。

排名前三位的品牌总计占据了近七成的市场关注份额，对整个键鼠套装市场形成了垄断。微软以

5%的关注比例排在第四位，其他品牌的关注比例则相对有限，关注比例均在 4%以下。 

图 12：2010 年我国键鼠套装市场品牌关注比例分布 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

图 13：2009 年我国键鼠套装市场品牌份额占比 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 
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三、无线键鼠成为市场王者指日可待 

1、鼠标与键鼠套装均失陷，有线退守键盘市场 

2010 年无线键鼠便在键鼠市场中大行其道，消费者对无线键鼠的接受程度也在不断提高。根据

ZDC 在 2011 年 4 月的统计数据，在产品数量方面，虽然有线键鼠产品数量要多于无线键鼠产品

数量，但是从消费者的角度来看就会发现，在鼠标市场和键鼠套装市场中，无线鼠标和无线键鼠套

装产品分别获得了 52.9%和 54.3%的关注比例，均高于有线鼠标和有线键鼠套装 47.1%和 45.7%

的关注比例，消费者对采用无线技术的鼠标和键鼠套装产品越来越关注，无线键鼠的普及已然是大

势所趋。 

幸好在键盘市场有线键盘仍然保持着十分明显的优势，有线键盘获得了 85.8%的关注比例，要远

远高于无线键盘 14.2%的关注比例。与鼠标和键鼠套装市场有所不同，键盘的移动性和便携性不

佳，大部分用户使用键盘的场所相对固定，即便是有少部分对键盘手感要求较高从而使用外接键盘

的笔记本电脑用户，也由于外接键盘难以移动从而对键盘的便携性要求大幅降低，所以键盘市场也

成了有线键鼠产品最后的堡垒。 

图 14：我国键鼠市场不同连接方式关注比例与产品数量分布
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

图 15：您在未来购买键鼠设备更加倾向于？ 

78.45%

21.55%

无线鼠标 有线鼠标

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

2、无线键鼠价格平民化改变了键鼠市场格局 

有线键鼠之所以在前几年能够死死的压制住无线键鼠的势头而称霸市场，价格低廉是其最大的杀手

锏，但随着近年来无线技术的不断发展完善，无线键鼠的制造成本也快速下降，之前价格高高在上

的无线键鼠迅速的放下身段，键鼠厂商们也嗅到了其中的商机，纷纷大幅拉低旗下产品的价格，甚

至多家厂商向市场推出了数十款百元以下价位的键鼠外设产品，受到了消费者的热烈追捧。 

其实有线键鼠真正面临危机还是由于一线品牌在无线键鼠方面的发力，之前虽然有部分品牌推出了

价格只有几十元的无线键鼠产品，但不少用户出于对手感和性能的考虑对这部分低质低价的产品并

不予以考虑。然而，随着罗技、雷柏等一线键鼠厂商对无线领域的投入不断加大，一线厂商旗下的
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无线键鼠价格也被大幅拉低，百元、甚至不足百元的无线键鼠产品也纷纷面世，这部分品牌由于有

着雄厚的技术研发实力，其低价产品的质量也能得到一定的保证，得到了消费者的青睐。 

图 16：罗技不足百元的 M215 无线鼠标在京东商城上热卖 

资料来源：京东商城，东方证券研究所 

 

图 17：雷柏不足百元的 nano3100 无线鼠标在京东商城热卖

资料来源：京东商城，东方证券研究所 

3、笔记本电脑、智能电视有望拉动无线键鼠市场 

目前市场中购买无线鼠标的用户有相当一部分均属于笔记本电脑用户，无线鼠标的便携性成为了这

部分用户主要考虑的因素，相比有线鼠标，无线鼠标携带更加方便，尤其是近年来迷你接收器已经

普及，以往无线接收器过长的问题也得以很好的解决。无线鼠标摒弃了有线鼠标连接线的缠绕以及

接口的反复插拔等不足，一下子便赢得了许多对移动性和便携性要求较高的用户欢迎。根据台湾拓

扑产业研究中心的统计，全球笔记本电脑的出货量 2010-2012 年复合年增长率 17%左右，到 2012

年有望接近 2.7 亿台，未来笔记本电脑的销量增长直接刺激了无线鼠标的销量。 

除了笔记本电脑市场，无线键鼠在未来的发展空间其实非常广阔，无线键鼠不再仅仅局限于 PC 领

域，正向其他领域进行扩张。以目前在家电市场中炒得火热的智能电视以及之前风靡市场的互联网

电视为例，人们通过电视便可以玩转互联网以及其他娱乐设备。但是随着电视功能的不断丰富，其

对负责人机交流的输入设备要求也越来越高，仅仅一个小小的遥控器已经难以应付，预计在未来智

能家用设备发展到一定阶段的时候，无线键鼠很有可能接替遥控器从而向家电市场进军。根据台湾

拓扑产业研究中心的统计，2009 年全球仅互联网电视机的出货量达就到了 1,700 万台，而到 2014

年全球互联网电视的出货量有望接近 1.5 亿台，复合年增长率高达 54%左右，智能电视（互联网

电视）市场的兴起无疑会大幅提升对无线键鼠的需求。 
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图 18：迷你接收器解决了无线鼠标接收器过长的问题 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 19：无线键鼠将会进军智能电视市场 

资料来源：东方证券研究所 

图 20：2007-2012 年全球笔记本电脑（NB）出货量 
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资料来源：台湾拓扑产业研究中心，东方证券研究所 

 

图 21：2009-2014 年全球互联网电视出货量 
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资料来源：台湾拓扑产业研究中心，东方证券研究所 

随着笔记本电脑、智能电视等终端市场的快速发展，将有望拉动无线键鼠市场。从整体上来看，无

线键鼠将继续高速成长，2012 年销量预计突破 2,200 万套，其中无线鼠标在未来继续成为最具前

景的产品，2012 年有望突破 1,000 万套。 
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图 22：2007-2012 年我国不同连接方式的键鼠市场份额占比
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

图 23：2007-2012 年我国无线键鼠市场快速增长 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

四、公司产品竞争优势：品牌、价格、技术、设计 

1、品牌认知高 

公司自主品牌“雷柏”虽然创立时间较短，但已成为国内键鼠市场领导品牌之一。在众多媒体的市

场调查中，“雷柏”品牌在品牌关注度、用户首选品牌、用户关注产品等方面都处于前列。以公司

拳头产品鼠标为例，2007 年在我国鼠标市场最受用户关注品牌分布中，刚刚推出的“雷柏”品牌

就占据了 0.80%的份额，排在第八位；2008 年“雷柏”已占据 4%，排名也上升至第五位；2009

年“雷柏”一举超过双飞燕、微软和雷蛇，占据 15.70%，排名上升至第二位，仅次于罗技；2010

年再接再厉，占据 16.8%，保持第二的排名。可见，消费者对“雷柏”品牌已有较强的认可。 

在国内市场，成功的市场运作和高性价比的产品往往是成功的关键。从品牌关注度变化趋势来看，

罗技和微软近三年关注度下滑明显，这一方面是由于国际品牌市场推广力度不够，除非是两大品牌

的忠实用户，普通用户对他们的产品了解甚少；另一方面，国际品牌定位和定价过高也影响用户的

接受程度。与国际品牌逐步下滑趋势相反的是，“雷柏”品牌保持了强劲的增长势头。 
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图 24：五大领军鼠标品牌关注度变化趋势 
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资料来源：ZDC，东方证券研究所 

2、价格平民化 

2007 年初，国内无线市场基本还是处于完全的高价阶段，那时候不到 400 元别想买无线产品，各

大品牌几乎都没有把自己的精力放到无线产品线上，导致无线键鼠可供选择的产品非常少。在 2007

年下半年，公司杀入国内市场，率先推出了 168 元的无线鼠标 7100，正式拉开了国内市场的“无

线时代”，也确立了自己在无线市场的领军地位。 

价格战对于厂商来说，可能很多人首先想到的是会减少厂商自己的利润，厂商不会轻易打价格战。

其实并不是那样，有实力的厂商反而更愿意打价格战，谁先把自己的明星产品杀至百元价位，谁就

占得了先机，同时也有效抑制了山寨市场对产品销量的冲击。 

那么公司产品的价格是如何做到如此平民化，我们认为是与公司垂直制造能力密不可分。公司拥有

模具制造、注塑、喷油、贴片、邦定、插件、测试、组装等全部工序，完成了产品线从开发到出货

的整体设计及工艺的垂直整合，是业内极少数具有垂直制造实力的厂商，具有一定的制造优势。垂

直整合最大好处就是能提高产品质量控制和市场响应速度。目前，公司交货周期仅需 7-20 天，低

于同行业水平。 
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图 25：公司拥有模具制造、注塑、喷油、贴片、邦定、插件、测试、组装等全部工序 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

3、无线产品领域技术领先 

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。今年公司发布“2.4G 多通道融合解决方案”，并推出“刀锋”系列键盘产品和

5.8G 无线产品，新技术、新产品的推出再次展示了公司实力，我们认为公司将凭借新技术在无线

产品领域持续保持领先优势。 

表 1：公司在无线外设领域保持技术领先 

时间 行业领先的研究成果及应用 

2002年 推出感应式无线光学鼠标 

2004年 推出发光鼠标 

2006年 推出电池寿命超长2.4G无线激光鼠标 

2008年 推出带触摸多媒体按键键盘 

2009年 推出无线游戏鼠标 

2010年 推出高端机械键盘、2.4G 无线触摸鼠标 

2011年 推出“2.4G 多通道融合解决方案”、“刀锋”系列键盘产品和 5.8G 无线产品

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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4、工艺设计能力强 

除此以为，公司也把工业设计作为产品战略的一部分。目前公司拥有优秀的工业设计团队，涵盖了

工业设计、模型制作、色彩材质设计、交互界面设计、包装设计、平面设计等多个方面，工业设计

能力在业内居于领先地位。 

正是对工业设计的严格要求和不断追求，公司多款产品获得了较好的销售业绩和市场的广泛关注。

2007 年推出的采用人体工学设计的 7100 无线鼠标，曾于 2009 年 11 月创下了单月销售量突破 8

万只的佳绩；2008 年推出的 8500 花蝴蝶无线键鼠套装打破了传统键鼠产品呆板的外观设计和单

调配色风格；2009 年推出的 3700.Fit 与 2900.TOUCH，受到市场广泛的关注，其中 3700.Fit 获得

中关村在线网站评选的“2009 年度卓越产品奖”，2900.TOUCH 获得《电脑迷》杂志评选的

“2009-2010 年度电脑迷编辑选择奖”，展现出雷柏和中国键鼠行业强大的工业设计能力和一流

的工业设计水平。 

 

五、三大增长动力推动公司持续高增长 

1、募投项目将解决产能瓶颈，保证公司长期快速的发展 

公司自 2008 年以来，产能利用率和产销率长期高位运行：2008 年以来鼠标产品的产能利用率始

终在 100%左右，键盘产品的产能利用率在 2009 年以来也都超过了 100%；鼠标产品的产销率一

直维持在 94.6%以上，键盘产品产销率在 2010 年超过了 100%，而键鼠套装产品的产销率更是持

续三年高达 98%以上。尽管近年公司不断提高生产效率扩充产能，但无奈受限于租用厂房的面积

和设计所限，其产能始终无法很好的满足市场需求，产能瓶颈限制了公司进一步的发展。 

表 2：公司产能利用率和产销率长期高位运行 

年度 产品类别 产能（套） 产量（套） 销量（套） 产能利用率（%） 产销比（%） 

2010 年 

鼠标 8,000,000 8,228,865 8,047,166 102.86% 97.79% 

键盘 1,450,000 1,501,792 1,508,286 103.57% 100.43% 

键鼠套装 4,000,000 3,798,821 3,730,147 94.97% 98.19% 

2009 年 

鼠标 6,500,000 6,691,692 6,329,526 102.95% 94.59% 

键盘 1,300,000 1,307,766 1,231,247 100.60% 94.15% 

键鼠套装 3,400,000 3,348,294 3,296,882 98.48% 98.46% 

2008 年 

鼠标 3,000,000 2,998,123 2,995,624 99.94% 99.92% 

键盘 870,000 765,002 732,057 87.93% 95.69% 

键鼠套装 1,700,000 1,569,331 1,545,402 92.31% 98.48% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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为此公司将募投资金 47,975 万元投资于 5 个项目：键鼠产品建设项目、音频（无线音箱、耳机）

产业化项目、无线游戏手柄产业化建设项目、技术中心建设项目和营销总部及信息平台建设项目，

建设周期为 18 个月。我们预计募投项目要在明年初才能投产，第一年投产 40%，第二年投产 80%，

第三年达产，达产后有望新增键鼠产品年产能 2,500 万套，无线音频产品年产能 360 万套，以及

无线游戏手柄年产能 120 万个，这将大大缓解公司目前产能不足的问题，保证公司长期快速的发

展。目前无线键鼠市场空间非常广阔，预计新增产能顺利消化的概率较高。 

表 3：公司现有产能及募投投产后产能预测情况 

产品 
募投投产前（万套） 募投投产后（万套） 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 

鼠标 300 650 800 850 1,220 1,590 1,690 

键盘 87 130 145 200 360 520 580 

键鼠套装 170 340 400 500 660 820 850 

音频产品 - - 25 50 144 288 360 

游戏手柄 - - 1 20 48 96 120 

合 计 557 1,120 1,366 1,620 2,432 3,314 3,600 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

2、无线产品、自主品牌提升公司综合毛利率 

2008-2010 年公司综合毛利率分别为 24.14%、30.99%、32.34%，逐年递增，其中公司 2010 年

的毛利率已经非常接近全球 PC 外设行业的龙头企业罗技 35%的毛利率，处于较高水平；而公司

自主品牌“雷柏”2010 年的毛利率为 38.79%，已经超过了罗技的毛利率水平。公司能够达到较

高的毛利率水平，除了卓有成效的垂直制造能力和成本控制能力以外，还与公司毛利率较高的自主

品牌产品和无线产品销售占比逐年递升密不可分。 

近年来公司自主品牌“雷柏”的毛利率水平一直高于贴牌产品，2010 年自主品牌产品毛利率为

38.79%，大大高于贴牌产品的 23.69%；同时，由于“雷柏”品牌在国内知名度的提升，自主品

牌销售占比也从 2008 年的 14.79%持续上升到 2010 年的 57.39%，公司计划从今年 9 月开始全部

生产自主品牌产品，预计该比例将上升至 60%以上，明年公司将完全生产自主品牌，这无疑将提

升了综合毛利率水平。 

同时公司无线产品的销售占比较高，一直维持在 84%左右的水平；而无线产品的技术附加值大大

高于有线产品，其毛利率水平也都高于同类的有线产品，2010 年无线产品的毛利率为 35.36%，

大大高于有线产品 16.87%的毛利率水平，未来公司对无线产品的研发、生产及市场推广的投入会

不断增加，这也将帮助推高公司的毛利率水平。 
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图 25：公司自主品牌产品的毛利率水平一直高于贴牌产品 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 26：公司无线产品的毛利率水平一直高于有线产品 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

3、大力拓展连锁渠道和网络销售渠道，积极开拓海外市场 

公司以方便消费者进行购买和体验为目标在国内市场搭建了多层次的销售渠道，主要包括：传统

IT 渠道、连锁渠道、网络销售渠道，并根据销售渠道不同组建了相应的销售团队，实行三个体系

共同运作，既相互独立又相互支撑。 

图 27：公司国内市场主要销售渠道包括：传统 IT 渠道、连锁渠道、网络销售渠道 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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传统的 IT 渠道：以细化渠道、细分市场为目标搭建，将全国区域划分为七个大区，二十多个二级

区域，建立了以总部为中心，各省级分销为总代理，各地市为二级代理商的分销渠道管理体系。目

前，公司建立了以北京、上海、广州为核心的七大营销区域，构建了适合于整体市场发展的传统渠

道网络，能够做到快速有效覆盖一级城市，并对二级城市进行渗透，实现覆盖并占领各级 IT 市场

终端。 

连锁渠道：根据连锁模式的特点，同时借鉴公司在传统渠道的成功经验，公司专门组建了连锁渠道

管理部门。连锁渠道目前主要包括：苏宁、国美等。 

网络销售渠道：公司在雷柏电子专设电子商务部负责管理与运营，支撑雷柏在京东、淘宝、拍拍等

B2C、C2C 网络销售运营。 

图 28：连锁渠道和网络销售渠道销售收入将呈现爆发式增长 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

我们可以看出传统 IT 渠道仍然是公司业务收入的主要来源，但从 2009 年才贡献收入的连锁渠道

发展迅速，例如苏宁在 2010 年进入到公司前 5 的客户之列，收入贡献超过 1500 万元；同时随着

中国网民数量的不断增加，网上零售市场规模预计也将持续提高，预计网络销售渠道销售收入也将

呈现爆发式增长。 

除了在国内市场的拓展，公司也制定了开拓海外市场的战略目标：从“中国的雷柏”逐步发展到“世

界的雷柏”。在北美和欧洲，大型连锁超市是无线键鼠产品的主要销售通道，仅国际外设巨头罗技，

微软所服务的键鼠产品零售市场就高达 100 亿人民币。以前公司主要是通过为欧洲二、三线品牌

提供 ODM/OEM 的方式，今年上半年，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。随着海外自主品牌业务在四季度的放

大，公司的盈利能力将得以提升，力争在今年实现海外自有品牌销售 8000 万元到 1 亿元人民币，

这将大幅帮助公司提升公司的知名度以及产品的毛利率水平。 
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六、盈利预测与估值分析 

1、盈利预测 

主要假设： 

1、随着笔记本电脑、智能电视等终端市场的快速发展，将有望拉动无线键鼠市场。从整体上来看，

无线键鼠将继续高速成长，2012 年销量预计突破 2,200 万套，其中无线鼠标在未来继续成为最具

前景的产品，2012 年有望突破 1,000 万套。 

2、我们预计募投项目要在年底才能投产，第一年投产 40%，第二年投产 80%，第三年达产，达

产后有望新增键鼠产品年产能 2,500 万套，无线音频产品年产能 360 万套，以及无线游戏手柄年

产能 120 万个。目前无线键鼠市场空间非常广阔，预计新增产能顺利消化的概率较高。 

3、公司自主品牌“雷柏”的毛利率水平一直高于贴牌产品，公司计划从今年 9 月开始全部生产自

主品牌产品，预计该比例将上升至 60%以上，明年公司将完全生产自主品牌，这无疑将提升了综

合毛利率水平。 

4、无线产品的技术附加值大大高于有线产品，其毛利率水平也都高于同类的有线产品，未来公司

对无线产品的研发、生产及市场推广的投入会不断增加，这也将帮助推高公司的毛利率水平。 

5、自今年下半年开始，公司将自有品牌“雷柏”产品作为一线品牌打入海外市场，随着海外自主

品牌业务在四季度的放大，公司的盈利能力将得以提升，力争在今年实现海外自有品牌销售 8000

万元到 1 亿元人民币，这将大幅帮助公司提升公司的知名度以及产品的毛利率水平。 

6、其它无线产品，如耳唛、游戏手柄，去年是新产品尝试性的上市销售，产品较单一，收入较少，

但今年已实现大批量产与销售，由于基数较低，未来会呈现快速增长。 

7、随着公司收入的快速增长，我们预期公司管理费用的增长保持同步增长，随着雷柏品牌的国际

化进程推进，销售费用将会小幅提升，随着募集资金定期存款利息增加，财务费用将会大幅下降。 

8、预计公司未来三年实际所得税率为 22.5%左右。 
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表 4：分业务收入预测表 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

有线鼠标 

销售数量（万套） 197.36 241.97 229.87 252.86 278.14

增长率（YOY） 99.6% 22.6% -5.0% 10.0% 10.0%

单价（元） 20.5 21.0 20.6 20.2 19.8 

增长率（YOY） -20.4% 2.7% -2.0% -2.0% -2.0%

销售收入（百万元） 40.4 50.9 47.4 51.1 55.1 

增长率（YOY） 58.9% 26.0% -6.9% 7.8% 7.8%

毛利率（%） 20.8% 25.6% 27.0% 29.0% 29.0%

无线鼠标 

销售数量（万套） 431.72 562.74 506.47 658.41 855.93

增长率（YOY） 115.4% 30.3% -10.0% 30.0% 30.0%

单价（元） 56.0 48.8 43.9 41.7 39.7 

增长率（YOY） -9.8% -12.7% -10.0% -5.0% -5.0%

销售收入（百万元） 241.6 274.7 222.5 274.8 339.4 

增长率（YOY） 94.2% 13.7% -19.0% 23.5% 23.5%

毛利率（%） 40.6% 40.4% 40.0% 40.0% 40.0%

有线键盘 

销售数量（万套） 113.62 137.59 110.07 121.08 133.19

增长率（YOY） 72.8% 21.1% -20.0% 10.0% 10.0%

单价（元） 24.9 27.0 32.4 31.8 31.1 

增长率（YOY） -32.8% 8.5% 20.0% -2.0% -2.0%

销售收入（百万元） 28.3 37.2 35.7 38.4 41.4 

增长率（YOY） 16.1% 31.4% -4.0% 7.8% 7.8%

毛利率（%） 1.6% 2.1% 6.0% 18.0% 18.0%

无线键盘 

销售数量（万套） 9.49 13.24 17.21 22.38 29.09

增长率（YOY） 27.1% 39.5% 30.0% 30.0% 30.0%

单价（元） 78.7 136.6 123.0 116.8 111.0 

增长率（YOY） -21.7% 73.6% -10.0% -5.0% -5.0%

销售收入（百万元） 7.5 18.1 21.2 26.1 32.3 

增长率（YOY） -0.5% 142.2% 17.0% 23.5% 23.5%

毛利率（%） 53.3% 37.1% 37.0% 38.0% 38.0%
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有线键鼠套装 

销售数量（万套） 24.76 42.89 38.60 42.47 46.71

增长率（YOY） 1910.8% 73.2% -10.0% 10.0% 10.0%

单价（元） 34.9 38.7 40.6 39.8 39.0 

增长率（YOY） -42.6% 10.8% 5.0% -2.0% -2.0%

销售收入（百万元） 8.7 16.6 15.7 16.9 18.2 

增长率（YOY） 1053.3% 91.9% -5.5% 7.8% 7.8%

毛利率（%） 27.1% 23.2% 23.0% 25.0% 25.0%

无线键鼠套装 

销售数量（万套） 304.93 330.14 313.63 407.72 530.04

增长率（YOY） 98.9% 8.3% -5.0% 30.0% 30.0%

单价（元） 77.1 69.8 66.3 63.0 59.8 

增长率（YOY） -15.9% -9.5% -5.0% -5.0% -5.0%

销售收入（百万元） 235.2 230.4 207.9 256.8 317.1 

增长率（YOY） 67.3% -2.0% -9.8% 23.5% 23.5%

毛利率（%） 25.9% 29.1% 32.0% 34.0% 34.0%

其它无线产品 

销售收入（百万元） 20.0 52.1 138.4 269.8 

增长率（YOY） 160.8% 165.6% 95.0%

毛利率（%） 36.4% 32.0% 32.0% 32.0%

其他业务 

销售收入（百万元） 0.1 1.6 2.0 2.5 3.0 

增长率（YOY） 1677.8% 25.0% 25.0% 20.0%

毛利率（%） 58.7% 16.6% 20.0% 20.0% 20.0%

合计（百万元） 561.6 649.4 604.5 805.1 1076.4 

增长率（YOY） 73.9% 15.6% -6.9% 33.2% 33.7%

资料来源：Wind，东方证券研究所 

我们预期公司 2011-2013 年销售收入分别为 6.04 亿元、8.05 亿元、10.76 亿元；归属于母公司所

有者的净利润分别为 1.03 亿元、1.42 亿元、1.87 亿元；对应预测 EPS 分别为 0.80 元、1.11 元、

1.46 元。 
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表 5：盈利预测表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 649 604 805 1076 

营业成本 439 405 527 706 

营业税金及附加 1 3 4 5 

营业费用 34 29 40 54 

管理费用 34 40 60 81 

财务费用 2 -5 -9 -9 

资产减值损失 1 0 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 139 131 182 239 

营业外收入 3 2 2 2 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 142 132 183 241 

所得税 31 30 41 54 

净利润 110 103 142 187 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 110 103 142 187 

EPS（元） 0.86 0.80 1.11 1.46 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2、相对估值 

我们选取与公司业务模式与特点类似的 5 家公司进行对比，目前行业可比公司 2011、2012 年平均

PE 分别为 35 和 24 倍。结合公司的成长性和所属行业的平均水平，给予公司 2012 年 28 倍 PE，

对应目标价为 30.8 元，首次给予公司“买入”评级。 

表 6：可比上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 2010PE 2011PE 2012PE

002351.SZ 漫步者 33 29  23 

002376.SZ 新北洋 55 37  25 

002369.SZ 卓翼科技 51 35  23 

002241.SZ 歌尔声学 72 39  24 

平均 53 35  24 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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3、绝对估值 

我们用 DCF 估值模型计算出的合理股价为 33.77 元，对应 2012 年 PE 为 30 倍。 

表 7：DCF 估值模型 

永续增长率(%) 2% 

项目 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.050 1.050  

无风险利率（%） 4.00% 4.00% 

市场的预期收益率（%） 11.00% 11.00% 

规模风险因子（%） 2.00% 2.00% 

股权资本成本（Ke） 13.35% 13.35% 

债务成本 Kd（%） 5.79% 5.79% 

债务比率 D/(D+E)(%) 10.00% 0.00% 

WACC 12.59% 12.59% 

 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

10.59% 37.81 39.89 42.45 45.68 49.89 55.62

11.59% 34.12 35.70 37.62 39.98 42.96 46.85

12.59% 31.08 32.31 33.77 35.54 37.71 40.47

13.59% 28.54 29.50 30.64 31.99 33.62 35.64

14.59% 26.39 27.16 28.06 29.11 30.36 31.87

资料来源：Wind，东方证券研究所 

4、风险提示 

市场竞争风险 

公司主要从事键鼠等电脑外设产品的研发、生产和销售。由于行业进入的资金门槛不高，国内有线

键鼠市场竞争充分，具备一定规模的厂商达数百家。虽然公司在无线键鼠领域占得先机且“雷柏”

品牌已成为国内无线键鼠主流品牌之一，具备技术、品牌、规模和渠道等多方面的优势，但由于新

进入者对市场的低价冲击，公司仍面临较大的市场竞争风险。 

人力成本上涨的风险 

公司人工成本呈逐年上升趋势，人工成本占营业成本比例从 2008 年的 11.88%上升到 2010 年的

13.79%。如果劳动力成本增长过快，将成为影响公司利润持续快速增长的不利因素。 

人机交互方式变化的风险 

随着技术的进步，人机交流出现了声控、触摸屏等新的方式，目前受制于技术水平、成本、干扰和

保密等因素，声控操作不适于办公及公共场所，触摸屏也受到距离、精度的限制，此类应用尚未成

熟。作为人机交流的关键设备，键盘鼠标仍是最为重要的电脑外设产品，但也不排除未来可能出现

新的方式替代键鼠作为人机沟通的媒介。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 246 1277 1258 1365 营业收入 649 604 805 1076

  现金 114 1163 1111 1166 营业成本 439 405 527 706

  应收账款 44 39 53 70 营业税金及附加 1 3 4 5

  其它应收款 5 6 7 10 营业费用 34 29 40 54

  预付账款 8 5 8 10 管理费用 34 40 60 81

  存货 69 63 79 107 财务费用 2 -5 -9 -9 

  其他 5 1 1 1 资产减值损失 1 0 1 1

非流动资产 102 307 497 618 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 64 263 442 551 营业利润 139 131 182 239

  无形资产 22 33 46 59 营业外收入 3 2 2 2

  其他 16 11 9 8 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 348 1584 1755 1983 利润总额 142 132 183 241

流动负债 131 102 131 172 所得税 31 30 41 54

  短期借款 0 0 0 0 净利润 110 103 142 187

  应付账款 97 76 102 138 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 33 26 29 34 归属于母公司净利润 110 103 142 187

非流动负债 0 6 6 6 EBITDA 154 141 205 278

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.86 0.80 1.11 1.46

  其他 0 6 6 6

负债合计 131 108 137 179 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 96 128 128 128 成长能力

  资本公积 9 1132 1132 1132 营业收入 15.6% -6.9% 33.2% 33.7%

  留存收益 112 215 357 544 营业利润 18.7% -5.8% 38.6% 31.7%

归属母公司股东权益合计 218 1475 1618 1804 归属于母公司净利润 17.9% -6.7% 38.4% 31.5%

负债和股东权益 348 1584 1755 1983 获利能力

毛利率 32.3% 32.9% 34.5% 34.4%

现金流量表 净利率 17.0% 17.0% 17.6% 17.4%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 50.6% 7.0% 8.8% 10.4%

经营活动现金流 130 102 161 214 ROIC 50.3% 6.6% 8.3% 9.9%

  净利润 110 103 142 187 偿债能力

  折旧摊销 13 15 32 48 资产负债率 37.5% 6.8% 7.8% 9.0%

  财务费用 2 -5 -9 -9 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.88 12.52 9.60 7.92

营运资金变动 6 -17 -4 -11 速动比率 1.35 11.90 9.00 7.30

  其它 -1 7 0 0 营运能力

投资活动现金流 -61 -220 -222 -169 总资产周转率 2.10 0.63 0.48 0.58

  资本支出 -53 -209 -209 -155 应收账款周转率 16 15 18 18

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.63 4.68 5.94 5.89

  其他 -8 -11 -13 -14 每股指标（元）

筹资活动现金流 -83 1166 9 9 每股收益 0.86 0.80 1.11 1.46

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.02 0.80 1.26 1.67

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.70 11.53 12.64 14.10

  普通股增加 10 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 9 1123 0 0 P/E 30.14 32.31 23.35 17.76

  其他 -102 11 9 9 P/B 15.25 2.25 2.05 1.84

现金净增加额 -14 1049 -52 55 EV/EBITDA 14 15 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


