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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 844  1194  1928  2429  

（+/-） 24.17

% 

41.41

% 

61.45

% 

26.01

% 净利润 137  265  463  587  

（+/-） 6.40% 93.41

% 

74.49

% 

26.68

% EPS(元) 0.18  0.35  0.61  0.77  

P/E 147.54  76.28  43.72  34.51  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

德尔未来发布公告称，公司拟收购河南义腾新能源科技有限公司 85.38%股

权，交易价格暂定为 20.49 亿元。交易完成后，德尔未来将持有义腾新能源

100%股权。 

 点评 

上半年注入定制衣柜业务，优化家居产业布局。2016 年上半年，公司家居

类营收 4.85 亿元，同比增长 7.53%。其中，地板类产品营收 3.38 亿元，同

比下降 6.41%；定制衣柜产品营收 1.32 亿元，同比增 47.29%。公司通过

收购百得胜，加码定制衣柜业务，整合家居产业资源，增厚家居类业绩，原

有产品的营收占比由 99.58%降至 72.69%，实现家居产业战略转型升级。

百得胜主营定制环保衣柜及配套家具，产品主要应用于家庭居室空间收纳、

物品摆放陈列等，具有量身定制、个性化设计、空间利用合理、风格现代时

尚、基材环保等特点。 

全资控股义腾新能源，新材料新能源产业布重要布局。义腾新能源是国内领

先的锂离子电池隔膜材料供应商之一（2014 年的市场占有率为 6.54%，排

名全国第四），主要产品为纳米微孔隔膜及陶瓷涂覆隔膜。隔膜的成本在四

大锂离子电池材料中占比仅次于正极材料，约为 10%-14%，而在一些高端

电池中，占比甚至达到 20%。隔膜产品在四大锂离子电池材料中技术壁垒

最高，因此毛利率最高。义腾新能源 2014A-2016H1 分别实现营业收入

1.16/2.12/1.42 亿元和净利润 18.78/73.69/68.33 百万元。2015 年义腾新能

源的净利润是公司的 53.79%，且业绩增速较快，并购完成后将大幅提高公

司盈利能力。随着公司后期完成对义腾新能源以及烯成石墨烯的全资控股，

公司在石墨烯新材料新能源领域的布局将进一步完善，竞争力显著提升。 

 盈利预测、估值与投资评级 

公司 2015 年制定的 “智能互联家居产业+石墨烯新材料新能源产业”双主

业发展战略进展顺利，家居主业成长稳健，并购的义腾新能源净利润占比较

高，并承诺在 2016-2018 年实现扣非净利润分别不低于 2 亿元、2.6 亿元、

3.4 亿元，将很好地提升公司的盈利能力。假设公司对烯成石墨烯、义腾新

能源的收购在四季度完成，新股增发后股本为 7.61 亿股，我们预计公司

2016-2018 年 EPS分别为 0.35/0.61/0.77 元。根据申银万国二级分类-家用

轻工的最新 PE（TTM）行业中值 89.65，给予公司 2016 年 90XPE，目标

价 31.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

智能家居战略发展进度不达预期，新能源新材料领域并购进程不达预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1041  1305  1792  2324  经营活动现金流 169  211  393  530  

现金 625  745  1074  1558  净利润 137  265  463  587  

应收账款 32  23  66  46  资产减值准备 8  3  4  5  

其它应收款 2  2  4  3  折旧摊销 32  24  27  31  

预付账款 14  42  44  62  财务费用 0  0  0  0  

存货 163  288  399  449  投资损失 -35  -35  -35  -35  

其他 205  205  205  205  营运资金变动 9  23  4  12  

非流动资产 737  3315  2658  2170  其它 17  -70  -70  -70  

长期投资 205  2694  2021  1515  投资活动现金流 32  -1109  -828  -620  

固定资产 367  430  430  430  资本支出 -17  -38  -32  -29  

无形资产 162  188  205  222  长期投资 22  -1097  -823  -617  

长期待摊费用 0  0  0  0  其他 26  26  26  26  

其它 3  3  3  3  筹资活动现金流 -16  1018  764  573  

资产总计 1778  4621  4450  4494  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 203  224  295  286  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 -16  1018  764  573  

应付账款 77  98  169  160  现金净增加额 184  120  329  483  

其他 126  126  126  126       

非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 0  0  0  0  营业收入 844  1194  1928  2429  

负债合计 203  224  295  286  营业利润 160  290  521  666  

少数股东权益 15  14  17  24  归属母公司净利润 137  265  463  587  

归属母公司股东权益 1560  4383  4138  4184  获利能力     

负债和股东权益 1778  4621  4450  4494  毛利率 32.78% 37.70% 41.14% 42.33% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 16.25% 22.22% 24.02% 24.15% 

营业收入 844  1194  1928  2429  ROE 9.19% 8.93% 10.87% 14.10% 

营业成本 568  744  1135  1401  偿债能力     

营业税金及附加 15  21  33  42  资产负债率 0.11  0.05  0.07  0.06  

销售费用 87  106  174  229  流动比率 5.13  5.83  6.08  8.11  

管理费用 43  61  98  124  速动比率 4.33  4.55  4.73  6.55  

财务费用 -2  -3  -5  -6  营运能力     

资产减值损失 8  3  4  5  总资产周转率 0.49  0.37  0.43  0.54  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 43.46  43.46  43.46  43.46  

投资净收益 35  27  33  32  应付帐款周转率 26.46  26.46  26.46  26.46  

营业利润 160  290  521  666  每股指标(元)     

营业外收入 0  20  20  20  每股收益 0.18  0.35  0.61  0.77  

营业外支出 1  1  2  3  每股经营现金 0.22  0.28  0.52  0.70  

利润总额 160  309  539  683  每股净资产 2.05  5.76  5.44  5.50  

所得税 23  44  76  96  估值比率     

净利润 137  265  463  587  P/E 147.54  76.28  43.72  34.51  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 12.98  4.62  4.89  4.84  

归属母公司净利润 137  265  463  587  EV/EBITDA 104.34  59.85  34.66  26.81  

EBITDA 190  330  562  708       

EPS（元） 0.18  0.35  0.61  0.77       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 

卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此
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