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Q4大幅改善，17年迎来HOV与苹果双利好 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3213 

总股本（万股） 20524 

已上市流通股（万股） 20524 

总市值（亿元） 96 

流通市值（亿元） 96 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 18.4 

资产负债率 69.2% 

主要股东 惠州市德赛工业发展

有限公司 主要股东持股比例 45.23% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 13 37 

相对表现 6 10 23  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《德赛电池（000049）—苹果与
HOV 支撑业绩反转，17 年增长提速》
2017-01-18 

2、《德赛电池（000049）—从 3C 迈
向EV和ESS，转型与改革打开空间》
2015-05-15 
 

 

事件： 

公司发布 2016 年年报，全年实现收入 87.24 亿元，同比增长 3.44%；实现归母

净利润 2.55 亿元，同比增长 10.89%，对应 EPS1.24 元。基本符合预期。 

评论： 

1、HOV 增量显著，苹果销量超预期驱动 Q4 业绩显著改善 

Q4 单季度实现收入 33.57 亿元，同比增长 33%，实现归属母公司净利润 1.22

亿元，同比增长 113%。Q4 业务构成中最大的增量来自于国产 HOV 订单，当期

苹果销量超预期等都对业绩有明显的支撑。此外非苹果客户比例提升，以及工艺

控制水平提升，驱动 Q4 毛利率同比提升 2.3 个百分点，达到 10.4%。三费水平

小幅下降，净利润率提升 1.3 个百分点，达到 3.6%。 

2、Q1 与全年业绩保持快速成长可期 

公司 HOV 份额提升主要发生在 16Q4，17 年依然有望保持相应份额，Q1 乃至全

年都是公司业绩成长的重要驱动力量。苹果方面，iPhone 上半年虽无新品，预计

出货量与去年基本持平，5.5 寸比例提升或一定程度上提高 ASP。下半年新品中，

高配版采用 L 型双电芯的概率较高，单价或显著提升，公司作为苹果主力供应商，

有望充分受益电池设计升级以及新品备货提前。此外，公司有望年内实现 Mac

类产品的批量供应，同样贡献增长。非苹果客户占比提升对于改善公司利润率水

平也有明显的裨益，预计 17 年公司利润率保持上行态势。 

3、动力电池仍是重要发展方向，年内有望显著减亏 

公司孙公司惠州新源主要为大型动力电池、储能电池等电源管理系统及封装集成

业务，16 年完成新的动力电池 Pack 产线建设，实现收入 2600 万元。但因研发

投入与运营成本，亏损 6080 万元。预计 17 年尤其是下半年，惠州新源有望逐步

减亏。一方面电动汽车政策风险已经释放，另一方面未来 3-5 年内替代技术并不

成熟，而未来新能源汽车为必然趋势，尽管短期内动力电池面临一定成本压力，

长期来看依然是重要的业务布局。随着规模与成本控制的逐步成熟，预计今年动

力电池业务有望显著减亏。 

强烈推荐-A 评级： 

未来 2-3 年公司成长逻辑充分，HOV 份额提升与 iPhone 电池升级都将显著提升

公司业绩水平，动力电池年内减亏有望。而随着国企改革逐步推进，公司解决少

数股东权益的问题同样值得期待。预计 17-19 年实现归母净利润 3.51/4.53/5.75

亿元，同比增长 37%/29%/27%，对应 EPS1.71/2.21/2.80 元，维持强烈推荐-A

评级，目标价 50-53 元。 

风险： 

业务拓展低预期，下游销售低预期 

 
鄢凡 
0755-83074419 

yanfan@cmschina.com.cn 

S1090511060002 

马鹏清 
0755-82958360 

mapq@cmschina.com.cn 

S1090515080001  
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表 1：公司财务数据 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 8434 8724 11876 14604 17164 

同比增长 32% 3% 36% 23% 18% 

营业利润(百万元) 388 436 587 759 966 

同比增长 -2% 13% 35% 29% 27% 

净利润(百万元) 230  255  351  453  575  

同比增长 -2% 11% 37% 29% 27% 

每股收益(元) 1.12  1.24  1.71  2.21  2.80  

P/E(倍) 41.5  37.4  27.2  21.1  16.6  

P/B(倍) 10.3  8.3  6.7  5.4  4.3  

资料来源：招商证券，Wind 

 

图 1：德赛电池历史 PE Band  图 2：德赛电池历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3017  4545  6240  7665  8998  

现金 525  484  754  924  1081  

交易性投资 1  6  6  6  6  

应收票据 75  120  163  200  235  

应收款项 1467  2584  3490  4292  5045  

其它应收款 31  49  67  83  97  

存货 668  991  1338  1641  1925  

其他 251  310  421  518  609  

非流动资产 385  601  619  592  570  

长期股权投资 40  0  0  0  0  

固定资产 178  227  266  256  248  

无形资产 47  62  56  50  45  

其他 121  312  298  286  277  

资产总计 3403  5146  6859  8257  9568  

流动负债 2181  3644  4966  5866  6546  

短期借款 248  455  770  804  677  

应付账款 1486  2655  3611  4430  5195  

预收账款 2  2  3  4  4  

其他 446  532  582  627  669  

长期负债 23  2  2  2  2  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 23  2  2  2  2  

负债合计 2205  3646  4968  5867  6547  

股本 205  205  205  205  205  

资本公积金 8  8  8  8  8  

留存收益 718  942  1217  1564  2003  

少数股东权益 267  344  461  612  804  

归属于母公司所有者权益 931  1156  1430  1778  2217  

负债及权益合计 3403  5146  6859  8257  9568   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 640  86  128  294  467  

净利润 230  255  351  453  575  

折旧摊销 52  63  73  78  73  

财务费用 41  19  15  19  15  

投资收益 (51) (13) (14) (16) (18) 

营运资金变动 289  (313) (426) (398) (377) 

其它 78  74  130  159  199  

投资活动现金流 290  (274) (94) (50) (50) 

资本支出 (105) (266) (94) (50) (50) 

其他投资 395  (8) 0  0  0  

筹资活动现金流 (751) 127  235  (73) (260) 

借款变动 (616) 166  312  35  (128) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  0  

股利分配 (144) (69) (77) (105) (136) 

其他 9  30  (1) (3) 4  

现金净增加额 179  (62) 269  171  157    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8434  8724  11876  14604  17164  

营业成本 7682  7877  10715  13147  15417  

营业税金及附加 68  17  23  29  34  

营业费用 82  75  102  126  148  

管理费用 259  330  428  511  584  

财务费用 (18) (17) 15  19  15  

资产减值损失 13  23  20  30  20  

公允价值变动收益 (11) 5  4  4  4  

投资收益 51  13  10  12  14  

营业利润 388  436  587  759  966  

营业外收入 5  7  7  7  7  

营业外支出 2  2  2  2  2  

利润总额 391  441  592  764  970  

所得税 83  91  124  160  203  

净利润 308  350  468  604  767  

少数股东损益 78  94  117  151  192  

归属于母公司净利润 230  255  351  453  575  

EPS（元） 1.12  1.24  1.71  2.21  2.80   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 32% 3% 36% 23% 18% 

营业利润 -2% 13% 35% 29% 27% 

净利润 -2% 11% 37% 29% 27% 

获利能力      

毛利率 8.9% 9.7% 9.8% 10.0% 10.2% 

净利率 2.7% 2.9% 3.0% 3.1% 3.4% 

ROE 24.7% 22.1% 24.5% 25.5% 25.9% 

ROIC 18.8% 16.9% 17.8% 19.2% 20.9% 

偿债能力      

资产负债率 64.8% 70.8% 72.4% 71.1% 68.4% 

净负债比率 8.6% 8.9% 11.2% 9.7% 7.1% 

流动比率 1.4  1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 1.1  1.0  1.0  1.0  1.1  

营运能力      

资产周转率 2.5  1.7  1.7  1.8  1.8  

存货周转率 11.1  9.5  9.2  8.8  8.6  

应收帐款周转率 5.3  4.3  3.9  3.8  3.7  

应付帐款周转率 5.0  3.8  3.4  3.3  3.2  

每股资料（元）      

每股收益 1.12  1.24  1.71  2.21  2.80  

每股经营现金 3.12  0.42  0.62  1.43  2.28  

每股净资产 4.54  5.63  6.97  8.66  10.80  

每股股利 0.34  0.37  0.51  0.66  0.84  

估值比率      

PE 41.5  37.4  27.2  21.1  16.6  

PB 10.3  8.3  6.7  5.4  4.3  

EV/EBITDA 16.8  14.8  10.2  8.1  6.6   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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