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雷柏科技 002577.SZ 

研究结论 

 国内键鼠市场继续维持原有的品牌格局，罗技市场龙头的地位无人能够

撼动。根据ZDC发布的2011-2012中国键鼠市场研究年度报告统计数据，

2011 年，虽然部分重点品牌的关注比例与 2010 年相比出现较为明显的

下滑，但国内键鼠市场继续维持原有的品牌格局，几大重点品牌在市场中

占据明显优势。在鼠标、键盘、键鼠套装三大市场中，国际外设龙头罗技

继续保持较大的优势，关注比例均保持在市场首位，市场龙头的地位无人

能够撼动。 

 受制于产能的限制，去年市售产品数量较少，公司鼠标产品关注度略有

下滑。虽然在键盘和键鼠套装市场中，雷柏的关注比例分别上升 3.2 个百

分点和 0.3 个百分点，均保持第二；但在鼠标市场中，雷柏的关注比例下

降 3.9 个百分点，落后于罗技、双飞燕，排名第三。我们认为，公司鼠标

关注度的下滑，主要原因是受制于产能的限制，2011 年市售产品数量较

少，流失了一定的消费者。但随着募投项目建成后将彻底解决公司产能受

限问题，公司将会推出更多款式的产品，产品的多样性使其能够为消费者

提供更多的选择，在竞争中取得了一定的优势。 

 智能电视市场的快速发展，将给公司带来新的蓝海市场。2011 年，移动

终端产品成为市场主流，市场普遍担忧，移动终端产品几乎不需键鼠，键

鼠市场空间将会遭遇天花板。但我们认为，这给公司带来的既是挑战也是

机遇，公司现在可以做无线音频、蓝牙键鼠，为了应对市场的变化和消费

者需求的改变，今年 8 月公司推出“刀锋”系列键盘，多款型号也是专

门针对安卓、苹果系统开发的，与其他键鼠厂商形成差异化竞争。未来随

着智能电视市场的兴起，无疑会大幅提升对无线外设的需求，这是增量市

场，公司已具备制造智能电视相配套的无线外设产品的能力，将分享智能

电视大发展的盛宴。 

 我们维持公司 2011 年 EPS 分别为 0.80 元、1.11 元、1.46 元，维持公

司“买入”评级，目标价 30.8 元。 

 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。 

证券分析师 王天一 

 执业证书编号：S0860210060001 

  

联系人 郑青 

 8621×63325888×6092 

 zhengqing@orientsec.com.cn 

 

投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 1 月 10 日） 20.96 元

目标价格 30.80 元

总股本/A 股（万股） 12,800/12,800

A 股市值（百万元） 2683

国家/地区 中国

行业 电子行业

报告发布日期 2012 年 1 月 11 日

 

股价表现 

 
资料来源：WIND 

 

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) 24.37 26.13 18.88 14.36 

P/B(X) 12.33 1.82 1.66 1.49 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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雷柏科技动态跟踪  —— 分享智能电视大发展的盛宴

附录 

1、鼠标市场——重点品牌关注比例下滑 

2011 年中国鼠标市场中罗技继续保持较大的优势，其关注比例为 29.2%，与第二名之间的差距为

16 个百分点。双飞燕、雷柏、微软和雷蛇这四个品牌亦在国内鼠标市场中拥有较大的影响力，从

关注比例分布来看，这四个品牌之间的争夺较为激烈。排在第二位的双飞燕的关注比例为 13.2%，

第四名雷蛇的关注比例为 11.0%，二者差距不足三个百分点。 

其他进入关注比例前十名的品牌还包括赛睿、新贵、多彩等，与前五名的品牌相比，这些品牌的关

注比例均不足两个百分点，对市场的影响力相对较低。 

图 1：2011 年中国鼠标市场品牌关注比例分布 

 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

与 2010 年的市场关注比例分布情况相比，罗技、双飞燕、雷柏、微软和雷蛇这五个重点品牌中，

除双飞燕和微软以外，另外三个品牌的关注比例均出现明显下滑，其中罗技的关注比例下降 4.5 个

百分点。五个品牌的合计关注份额下降 7.7%，用户的关注焦点在 2011 年分散在更多的品牌及产

品上。赛睿与精灵在 2011 年升入前十名之内。 
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表 1：2010-2011 年中国鼠标市场品牌关注比例对比 

排名 
2010年 2011年 

品牌 关注比例 品牌 关注比例 

1 罗技 33.7% 罗技 29.2% 

2 雷柏 16.8% 双飞燕 13.2% 

3 雷蛇 13.1% 雷柏 12.9% 

4 微软 11.4% 微软 12.0% 

5 双飞燕 10.6% 雷蛇 11.0% 

6 新贵 2.1% 赛睿 1.9% 

7 多彩 1.7% 新贵 1.8% 

8 富勒 1.6% 多彩 1.4% 

9 力胜电子 1.3% 精灵 1.1% 

10 摩天手 1.2% 富勒 1.0% 

 其他 6.5% 其他 14.5% 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

2、键盘市场——雷柏、雷蛇关注比例提升 

2011 年中国键盘市场中，罗技以 27.5%的关注比例保持在市场首位，与第二名之间的差距超过 10

个百分点，在市场中拥有一定优势。雷柏与雷蛇分别排在第二名和第三名，关注比例分别为 17.0%

和 9.9%。其他进入前十名的品牌还包括双飞燕、樱桃、微软等。 

关注度最高的十个品牌的关注比例之和为 77.0%，这一数字远低于鼠标市场或键鼠套装市场，用

户在键盘市场中的关注焦点相对更加分散，小品牌的生存空间相对更广。尽管如此，国内键盘市场

中的格局亦已经十分清晰，重点品牌的地位难以动摇。 
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雷柏科技动态跟踪  —— 分享智能电视大发展的盛宴

图 2：2011 年中国键盘市场品牌关注比例分布 

 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

与 2010 年的市场关注比例分布情况相比，雷柏与雷蛇在 2011 年国内键盘市场中的关注比例分别

上升了 3.2 个百分点和 2.8 个百分点。双飞燕的关注比例出现较为明显的下滑。排在市场首位的罗

技的关注比例出现小幅的负向波动。其他品牌中，微软与新贵在键盘市场中的关注比例也出现不同

程度的下降。樱桃、赛睿、精灵等品牌的关注比例有所增长，其中精灵在 2011 年新进入前十名之

内。 
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表 2：2010-2011 年中国键盘市场品牌关注比例对比 

排名 
2010年 2011年 

品牌 关注比例 品牌 关注比例 

1 罗技 28.5% 罗技 27.5% 

2 雷柏 13.8% 雷柏 17.0% 

3 双飞燕 11.4% 雷蛇 9.9% 

4 雷蛇 7.1% 双飞燕 4.8% 

5 微软 6.9% 樱桃 4.3% 

6 新贵 6.8% 微软 3.5% 

7 富勒 6.0% 赛睿 3.2% 

8 多彩 3.8% 新贵 2.8% 

9 樱桃 3.1% 多彩 2.2% 

10 赛睿 1.8% 精灵 1.8% 

 其他 10.8% 其他 23.0% 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

 

3、键鼠套装市场——罗技优势进一步扩大 

2011 年中国键鼠套装市场中，罗技、雷柏、双飞燕的关注比例依次排在市场的前三位，其中排在

市场首位的罗技的关注比例为 38.2%，领先第二名近 18 个百分点。雷柏与双飞燕在市场中的地位

亦较为稳定，二者与身后对手之间的关注比例差距也均在 8 个百分点左右。上述三个品牌合计占

有国内键鼠套装市场中七成以上的关注份额。 

其他进入前十名的品牌还包括微软、雷蛇、新贵等，关注度最高的十个品牌的关注比例之和为

88.8%。从前三名品牌的关注比例之和与前十名品牌的关注比例之和来看，国内键鼠套装市场中用

户的关注焦点较为集中，重点品牌在市场中拥有强大的影响力。 
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图 3：2011 年中国键鼠套装市场品牌关注比例分布 

 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 

与 2010 年的市场关注比例分布情况相比，罗技的关注比例在 2011 年由 34.2%升至 38.2%，上升

了 4.0 个百分点。其他关注比例有所提升的品牌还包括雷蛇、精灵等，其中精灵在 2011 年的关注

比例排名中升入前十名之内。另一方面，包括双飞燕、多彩等在内的多个品牌的关注比例在 2011

年均出现不同程度的下滑。 

从整体的用户关注集中度来看，2011 年国内键鼠套装市场中用户的关注集中度未发生明显变化，

但值得注意的是，罗技在这一市场中的优势进一步扩大。 
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表 3：2010-2011 年中国键鼠套装市场品牌关注比例对比 

排名 
2010年 2011年 

品牌 关注比例 品牌 关注比例 

1 罗技 34.2% 罗技 38.2% 

2 雷柏 20.6% 雷柏 20.3% 

3 双飞燕 14.8% 双飞燕 12.0% 

4 微软 5.0% 微软 4.6% 

5 多彩 3.8% 雷蛇 4.3% 

6 新贵 3.3% 新贵 2.4% 

7 富勒 2.2% 多彩 2.2% 

8 惠普 2.1% 富勒 2.1% 

9 力胜电子 1.5% 惠普 1.6% 

10 雷蛇 1.4% 精灵 1.1% 

 其他 11.1% 其他 11.2% 

资料来源：ZDC，东方证券研究所 
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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 24.37 26.13 18.88 14.36

  其他 -102 11 9 9 P/B 12.33 1.82 1.66 1.49

现金净增加额 -14 1049 -52 55 EV/EBITDA 10 11 7 5

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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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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