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摘要：  

 公司是国内领先的锂离子电池 BMS 和 Pack 供应商。2011 年，

BMS 和 Pack 在公司营业收入中的占比分别约为 58%和 37%；毛

利润占比分别约为 68%和 29%。 

 德赛供应了 iPhone 电池一半以上的 BMS，与 iPhone 共同高

速增长。智能手机市场拥有非常大的成长空间，未来几年将保持快

速增长。iPhone 用户体验最佳，受到消费者持续追捧。自从推出

iPhone 以来，苹果公司不断创造销售奇迹，屡次超过市场预测数据，

并带动产业链上相关手机电池和 BMS 高增长。 

 公司是国内 iPhone 电池 Pack 唯一供应商，约占 1/3 份额。公

司客户优势显著，主要客户均为国际知名大型厂商，包括 ATL、
Samsung、Sony、Lishen 和宝时得等。公司第一大客户 ATL 是苹

果 iPhone 手机电芯主力供应商。与 ATL 的长期紧密合作，为公司

取得 iPhone 5 手机电池 Pack 订单提供了保障。 

 新客户、新市场和新业务拓展盈利空间。公司新开拓了小米手

机电池业务，积极拓展国际市场和电动工具电池市场份额，盈利空

间不断扩大。新能源汽车电池和储能电池 BMS 业务未来市场需求

巨大，公司发展空间非常广阔。 

 盈利预测和投资建议。预测公司 2012、2013 和 2014 年 EPS
分别为 1.23 元、1.66 元和 2.24 元，对应目前股价的 PE 分别为 21
倍、15 倍和 12 倍。维持“强烈推荐”投资评级。 

 股价催化剂。iPhone 5 发布和上市；《铅酸电池行业准入条件》

公布。 

 风险提示。iPhone 手机市场需求波动的风险；单一大客户风险；

产品安全事故风险。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 25.66 

总市值（百万元） 3,511 

流通股本（百万股） 137 

流通股比率（%） 99.97 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 314 

每股净资产（元） 2.30 

市净率（倍） 11.17 

资产负债率（%） 69.89 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

 

《德赛电池 2011 年报点评：苹果 iPhone 相关业

务飞速增长，四季度业绩超预期》（2012-3-28） 
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1 公司简介 

深圳市德赛电池科技股份有限公司，主营业务为移动电源系列

产品。产品包括用于手机、电动工具等设备的电源保护板和充电器、

用于电动汽车、储能电站的电源管理系统和充电机、锂聚合物电池、

一次锂电池及其他种类电池的研究、开发和销售；电池材料、配件

和设备，及新型电子元器件的开发、测试及销售；高科技项目开发

和投资。 

公司在移动电源多个细分市场已经处于国内领先地位。小型移

动电源保护线路板居国内同行之首，产品广泛应用于苹果、三星、

诺基亚、索尼等公司的高端电子产品中。电动汽车电源管理系统多

项技术获得国家专利，产品成功应用于北京奥运会、上海世博会等

电动大巴。手机电池、MP4 电池、手提电脑、医疗设备用组合电

池，已成为国内外知名客户的原配电池供应商。异形锂聚合物电池、

高容量锂聚合物电池、一次锂锰电池、锂铁电池亦处于国内领先地

位。 

 

1.1 公司股权结构 

1.1.1 惠州国资委下属德赛集团为公司实际控制人 

截止 2011 年 12 月 31 日，惠州德赛工业发展有限公司对惠州

德赛科技股份有限公司的控股比例为 48.65%；另外 51.35%的股

份为社会公众股，比较分散。 

 

图表 1  惠州国资委下属惠州德赛集团为公司实际控制人 
 

数据来源：公司 2011 年报、第一创业证券研究所 
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蓝微电子、惠州德赛电池（为避免跟上市公司名称混淆，以下

称为“惠州电池”和德赛聚能是上市公司三家核心子公司。 

蓝微电子有限公司是一家专业从事电源管理系统研发、制造和

销售的公司。其单节移动电源管理产品（或称为 BMS，即 Battery 
Management System，或保护板）居国际同类产品前列，电动工

具等多节移动电源管理产品国内领先。 

惠州市德赛电池有限公司是大型二次组合电池（或称为 Pack）
封装企业，主要提供移动设备电源如手机电池、蓝牙耳机电池、

PDA 电池、MP3（MP4）电池、数码相机电池、笔记本电脑电池、

医疗设备用电池等组合电池产品。 

德赛聚能电池有限公司主要致力于二次锂离子电池电芯（或称

为 Cell）的研发、生产与销售，目前已形成了年产聚合物电芯 2000
万只的专业制造能力，产品广泛应用于手机、MP3/MP4、蓝牙、

数码相机、电动工具、电子烟等领域。 

 

图表 2  惠州蓝微、惠州德赛电池和德赛聚能为德赛三家核心子公司 

数据来源：公司 2011 年报、第一创业证券研究所 
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1.2 业务分析：BMS 和 Pack 贡献约 95%营收 

BMS 和 Pack 是公司最重要的两大主营业务。我们估测，2011
年，BMS 和 Pack 在公司营业收入中的占比分别约为 58%和 37%；

毛利润占比分别约为 68%和 29%。 

 

1.2.1 BMS 和 Pack 贡献 95%营业收入 

2011 年，BMS 和 Pack 业务在公司营业收入中的占比约为

95%，是公司两大主营业务。从 2008 年至 2011 年，BMS 业务一

直是公司营收占比最大的业务；Pack 业务的营收占比逐年提升；

Cell 业务营收占比表现为下降趋势。 

 

图表 3  BMS 和 Pack 业务合计贡献约 95%营业收入 
 

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

1.2.2 BMS 和 Pack 贡献约 97%毛利润 

2011 年，BMS 和 Pack 业务对公司毛利润的贡献约为 97%，

是公司的主营业务利润的主要来源。BMS 业务的毛利润占比最大，

接近 70%；Pack 业务的毛利润占比接近 30%；Cell 业务的毛利润

占比很低。 
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图表 4  BMS 和 Pack 业务合计贡献约 97%毛利润 
 

 
数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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2 BMS 业务：iPhone 电池 BMS 一半以上出自德赛 

2.1 智能手机高速增长带动手机锂电需求 

2.1.1 智能手机 08-11 年均复合增长 39% 

智能手机电池需求同比高速增长。随着消费者对手机性能的要

求不断提高，全球智能手机出货量在过去几年中出现高速增长趋

势。从 2008 至 2011 年，全球智能手机年均复合增长率达到 39%。

2011 年全球智能手机出货量约 4.52 亿部，同比增长 51%。预计

2012 年全球智能手机出货量将超过 6.1 亿台，同比增长约 35%。 

 

图表 5  智能手机增长率和渗透率 
（不含白牌；单位：亿部）

数据来源：拓扑产业研究所、IDC、第一创业证券研究所 

 

智能手机市场仍然拥有非常广阔的成长空间，未来几年将保持

快速增长。智能手机在整体手机市场中的渗透率从 2007 年的 11%
上升到 2011 年的 27%，仍有高达 73%的市场份额为非智能手机，

智能手机还拥有非常大的成长空间，我们预计未来几年内将保持快

速增长趋势。 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 9

2.1.2 iPhone 为智能手机领头羊，不断创造奇迹 

iPhone 用户体验最佳，受到消费者持续追捧。iPhone 作为最

先进的智能手机，集合了各种最先进的技术，操作系统流畅度远大

于 Android，硬件性能最佳，摄像头像素高于其他手机，支持高清

摄像，屏幕分辨率最高，外观造型和材质视觉效果远胜于其它智能

手机，是高端智能手机第一选择。 

自从推出 iPhone以来，苹果公司不断创造智能手机销售奇迹，

屡次超过市场预测数据。第一代 iPhone 于 2007 年 6 月 29 日上

市，仅用了半年时间销售量就达到 140 万台，2008 年更是出现爆

发性增长，销售量超过 1100 万台。iPhone 销售量从 2007 年到

2011 年年均复合增长 85%，近三年每年增长率都大于 90%。 

 

图表 6  iPhone 和整体市场出货量 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012F

Units (mn)   

Apple 1 11 25 48 93 138

HTC 10 12 12 25 51 70

Samsung 5 6 25 68 100

Smartphone 122 139 172 297 466 651

Global handset 1153 1222 1211 1597 1791 1952

Growth (%)   

Apple 716 118 92 93 48

HTC 21 (3) 110 107 38

Samsung 24 327 171 47

Smartphone 14 24 72 57 40

Global handset 6 (1) 20 12 9

Share of global 
smartphone mkt (%) 

 
 

Apple 1 8 14 16 20 21

HTC 8 9 7 8 11 11

Samsung 0 3 3 8 15 15

Smartphone penetration 11 11 14 19 26 33

数据来源：KGI、摩根大通、第一创业证券研究所 

 

2012 年 iPhone 仍然异常火爆，机构预测今年销售量同比增

速在 44%至 104%之间。摩根斯坦利预测 iPhone 手机 12 年需求

量为 1.34 亿台，比 11 年出货量增长 44%。Alphawise 预测 12 年

iPhone 销售量最多可以达到 1.9 亿台，比 11 年出货量增长 104%。 
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iPhone 今年销售量增长 50%以上是大概率事件，上限在 90%
左右。据国外媒体报道，iPhone 今年一季度销售量接近 3510 万

台，这一数据比 2011 年同期的 1860 万台，增长了 89%。根据我

们从产业链上下游所了解到的信息，2012 年 iPhone 二季度出货

量约为 3000 至 3500 万台，同比 2011 年同期出货量的 2030 万台，

增速在 61%至 72%之间。今年二季度出货量同比增速可能小幅回

调，主要原因是，在新旧交替时期，苹果减少了 iPhone 4 的产量，

而新一代 iPhone（暂且称之为 iPhone 5）处于零部件备货初期，

还没有成品出货。从三季度开始，iPhone 4 大幅减少，而 iPhone 
5 开始大量备货。三季度 iPhone 出货量预计在 3000 至 4000 万台

之间，同比增长 61%至 121%。预测四季度 iPhone 5 真正上市销

售后，将带动出货量环比大幅度增长，类似于 2011 年四季度的情

况。我们预测 iPhone 2012 年全年出货量同比增幅在 65%至 88%
之间。 

 

图表 7  iPhone 出货量预测 
时间段 iPhone 出货量/万台 同比增速 

2009 2500 118% 

2010 4750 92% 

2011 Q1 1860 148% 

2011 Q2 2030 93% 

2011 Q3 1810 29% 

2011 Q4 3600 132% 

2011 9300 95% 

2012 Q1  3510 89% 

2012 Q2 F 3000-3500 61%-72% 

2012 Q3 F 3000-4000 66%-121% 

2012 Q4 F 5800-6500 61%-81% 

2012 F 15300-17500 65%-88% 

数据来源：网络公开信息、第一创业证券研究所 

 

2.1.3 iPhone 将带动手机锂电和相关配件高速增长 

iPhone 将带动产业链上相关手机锂离子电池和配件共同高速

增长。一般情况下，一台手机出厂时配备一只手机电池，也有部分

手机配备了两只电池。由于 iPhone 手机的特殊设计，其电池为内

置且不能轻易拆卸，一台 iPhone 只配备一只电池。iPhone 出货量

的高速增长，将带动其供应链上的 iPhone 锂离子电池及其配件相

应同比例增长。 

Pack = Cell + BMS + 包装材料。锂离子电池成品，一般称之

为 Pack 或模组，是可以直接销售给终端消费者的产品。电芯，也
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或称为 Cell，是电池最核心的基本工作单元，是电池的半成品。电

芯已经具备了基本的充放电功能，但因为还缺少必要的安全保护和

信息管理功能，不能直接卖给普通消费者。电池管理系统，或称之

为 BMS，为电芯提供过压、过流、过温等保护，另外也提供容量、

电芯、充放电等交互信息管理功能。在手机锂离子里面，一个 Pack
包含一个 Cell 和一片 BMS。 

 

图表 8  iphone 4 手机电池 Pack 硬件构成 
 

 

数据来源：互联网公开信息、第一创业证券研究所 

 

iPhone 产业链上的 Cell、BMS 和 Pack 将和 iPhone 手机保

持共同快速增长。 

 

2.1.4 约 65%的 iPhone 电池 BMS 由德赛供应 

德赛在 2009 年实际进入苹果供应链体系，通过 ATL、SDI 和
Sony 为苹果公司提供电池 BMS，并成为 iPhone 手机电池 BMS
主要供应商。在 iPhone 4 和 4S 的电池中，ATL、SDI 和 Sony
的 iPhone 电池 BMS 均由德赛电池旗下蓝微电子公司供应。这三

家客户合计约占 iPhone 电池全球 65%的份额。 

我们预测德赛 iPhone BMS业务将追随苹果 iPhone手机高速

增长。2012 年二季度和三季度是 iPhone 手机及零配件的备货时

间，同期德赛 iPhone BMS 业务将会出现高增长。 

一般情况下，电池及零配件出货时间比 iPhone 手机成品出货

时间大概提前一个季度，德赛电池的 iPhone 电池 BMS 与苹果的

BMS 

Cell 
Pack 
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iPhone 手机出货量在时间上并非完全一致。 

 

 

图表 9  德赛 iPhone BMS 出货量估测 

 
iPhone 出货 

量/万台 
iPhone 增长 

德赛 iPhone 

BMS 出货量/万片 

德赛 iPhone 

BMS 增长 

2010 4750 92% 3000 NA 

2011Q1 1860 148% 1200 NA 

2011Q2 2030 93% 1200 NA 

2011Q3 1810 29% 2300 NA 

2011Q4 3600 132% 2300 NA 

2011 9300 95% 7000 133% 

2012Q1 3510 89% 2100 75% 

2012Q2 3000-3500 61%-72% 1900-2200 58%-83% 

2012Q3 3000-4000 66%-121% 3500-4500 52%-96% 

2012Q4 5800-6500 61%-81% 3200-3800 39%-65% 

2012 15300-17500 65%-88% 10700-12700 53%-81% 

数据来源：公司资料、互联网公开信息、第一创业证券研究所 
备注：德赛 BMS 数量为根据公司业务数据推算结果，存在误差，敬请知悉 

 

据了解，德赛蓝微是 iPhone BMS 第一供应商，另外德州仪器

也有供应。德州仪器的供应价格比德赛高出许多，德赛的 iPhone 
BMS 性价比更高，更具有竞争力，第一供应商地位将可以持续。 

 

 

2.1.5 其他 BMS 业务也将保持高速增长 

在公司去年所有的 BMS 业务营业收入中，iPhone BMS 的占

比约为 27%，其他 BMS 约占 73%。 

公司的其他 BMS 产品主要是供给 Samsung SDI、Sony 和宝

时得，主要用于智能手机和电动工具的锂离子电池。 

智能手机的高速发展和锂离子电池在电动工具中的快速渗透，

也将带动相应的电池 BMS 需求增长。公司作为国内领先的 BMS
生产商，在智能手机电池 BMS 和电动工具电池 BMS 领域都具有

重要地位。我们认为公司其他BMS业务今年增速将高于行业增速，

达到 35%以上。 
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图表 10  公司 BMS 业务 2011 年营收结构估测 
单位：亿元

iPhone BMS; 
4.65 ; 27%

其他BMS; 

12.68 ; 73%

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

备注：根据公司公告数据估测 

 

 

图表 11  公司其他 BMS 出货量估测 

 
iPhone BMS

出货量/万片 
其他 BMS 

出货量/万片 

BMS 

总出货量/万片 
其他 BMS 

出货量增长 

BMS 总出货量 

增长 

2010 3000 9400 12400 20% 33% 

2011 7000 12500 19500 33% 57% 

2012 10700-12700 16000-18000 26700-30700 28%-44% 37%-57% 

数据来源：公司资料、互联网公开信息、第一创业证券研究所 
备注：德赛 BMS 数量为根据公司业务数据推算结果，存在误差，敬请知悉 
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3 Pack 业务：供应 1/3 的 iPhone 电池 Pack 

3.1 第一大客户 ATL 是 iPhone 主力供应商 

公司客户优势显著，主要客户均为国际知名大型厂商。主要客

户包括 ATL、Samsung、Sony、Lishen 和宝时得。ATL、Samsung、
Sony 和 Lishen 为排名全球前十的高端锂离子电池生产商。宝时得

是世界一流的电动工具制造商。 

 

图表 12  公司前五名客户占主营业务收入的比例 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

ATL 为公司第一大客户。德赛近几年来营业业务第一大客户均

为 ATL，且营收占比不断提升。2011 年 ATL 在公司主营业务收入

中的占比已经超过 42%。 

ATL，全称新能源科技有限公司，是致力于可充式锂离子电池

的电芯、封装和系统整合的研发、生产和营销的高新科技企业。在

全球专业锂电池制造商中，其技术、产能与销量均处于领先地位。

据统计，ATL 是仅次于 Sony 的全球第二大聚合物锂离子电池供应

商。ATL 生产的锂电池被广泛应用于笔记本电脑、手机、数字播

放器等各种消费电子产品。与此同时，ATL 正在积极拓展电动汽

车与储能系统市场。 

ATL 是苹果产品锂离子电池全球主力供应商。自从 2004 年与

苹果建立合作关系以来，ATL 一直是苹果系列产品锂离子电池主
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力供应商。据了解，2011 年 ATL 供应的锂离子电池在 iPhone 中

约占 30%-35%，在 iPad 中约占 30%，在 MacBook 中约占 40%，

在 iPod 中约占 30%。 

 

3.2 德赛是 ATL 唯一 iPhone 电池 Pack 供应商 

普通手机电池 Pack 生产环节已经充分地转移到国内，国内厂

商的技术水平和规模与国外相当。欣旺达、飞毛腿、明美、鹏辉、

光宇、邦凯、山木、比克、比亚迪等是国内知名手机电池 pack 厂

商。 

BMS 的功能远远超过了普通保护板。相对于传统普通手机，

智能手机的功能众多，手机用电模式更为复杂，对电池管理的要求

也高出很多。传统手机电池一般每只电芯配一片保护板，主要为电

芯提供过压、过流和过温保护。智能手机电池一般每只电芯配一片

BMS。BMS 不仅为电芯提供过压、过流和过温等基本保护功能，

还提供剩余容量监测、电压精确检测、寿命记录和电芯的其它信息

传输等高级功能。 

德赛是国内领先的高端智能手机电池 Pack 厂商。相对于其它

Pack 厂家，德赛拥有领先的 BMS 技术，电池 Pack 综合配套能力

优于其他竞争对手。 

公司与第一大客户ATL的长期紧密合作为取得 iPhone 5手机

电池 Pack 订单提供了保障。德赛与 ATL 之间多年以来一直保持

着紧密的合作关系，是 ATL 的苹果 iPhone 4 和 iPhone 4S 电池

Pack 独家供应商。公司获得 ATL 的 iPhone 5 电池 Pack 订单是大

概率事件。 

 

3.3 Pack 业务将快速增长 

在 2011 年公司 Pack 业务营业收入结构中，约 80%由 iPhone
电池 Pack 业务贡献，另外 20%由其他 Pack 业务贡献。 

公司 iPhone 电池 Pack 出货量今年将与 iPhone 手机共同高

增长。作为 iPhone 电池 Pack 主力供应商，公司 Pack 业务将携

手 iPhone 共同高增长。我们预测 2012 年公司 iPhone 电池 Pack
业务将同比增长约 70%。 

公司的其他 Pack 业务主要是电动工具电池、其他品牌的智能

手机电池等，主要客户是宝时得、小米手机等。电动工具和低价智

能手机需求增长快速，料将带动公司相关电池 Pack 业务。 
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图表 13  公司 Pack 业务 2011 年营收结构估测 
单位：亿元

iPhone Pack; 
8.85 ; 80%

其他Pack; 

2.16 ; 20%

 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

备注：根据公司公告数据估测，存在误差，敬请知悉 

 

 

图表 14  德赛 iPhone 电池 Pack 出货量估测 

 
iPhone 出货 

量/万台 
iPhone 增长 

德赛 iPhone 电池

Pack 出货量/万只 
德赛 iPhone 

BMS 增长 

2010 4750 92% 1200 NA 

2011Q1 1860 148% 600 NA 

2011Q2 2030 93% 500 NA 

2011Q3 1810 29% 1000 NA 

2011Q4 3600 132% 1100 NA 

2011 9300 95% 3200 167% 

2012Q1 3510 89% 1000 100% 

2012Q2 3000-3500 61%-72% 1000 67% 

2012Q3 3000-4000 66%-121% 2100 110% 

2012Q4 5800-6500 61%-81% 1400 27% 

2012 15300-17500 65%-88% 5500 72% 

数据来源：公司资料、互联网公开信息、第一创业证券研究所 
备注：德赛 Pack 数量为根据公司业务数据推算结果，存在误差，敬请知悉 
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4 新客户、新市场和新业务拓展盈利空间 

4.1 公司为小米手机供应电池 

德赛是小米手机电池供应商。2011 年公司 BMS 业务保持了良

好的发展态势，并且在保持原有客户的基础上，成功开发了小米等

新客户。 

 

图表 15  小米手机配备的德赛电池 
 

 

 

数据来源：互联网公开信息、第一创业证券研究所 

 

小米科技（全称北京小米科技有限责任公司）由前 Google、
微软、金山等公司的顶尖高手组建，是一家专注于 iphone、android
等新一代智能手机软件开发与热点移动互联网业务运营的公司，

2010 年 4 月 6 日正式启动。 

小米手机市场反应热烈，销售量节节攀升。小米手机是小米科

技研发的一款高性能发烧级智能手机，是世界上首款双核 1.5GHz
的智能手机，一上市即受到热捧。小米手机在 2011 年 9 月份第一

次预售，30 万台被抢购一空，到 2012 年 3 月初已经售出了 100
万台，成为国产智能手机的一个奇迹。4 月 6 日，小米手机供货

10 万台，在开放购买后的 6 分钟就全部售罄！ 

德赛的小米手机电池 Pack 业务将于小米手机共同高速增长。 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 18

4.2 积极拓展国际市场 

公司进一步拓展国际市场。去年 11 约，公司董事会议案，同

意惠州蓝微与韩国投资方在香港设立合资公司，再由香港合资公司

在越南设立全资子公司。 

东南亚、南美和非洲等区域的发展中国家和地区仍然拥有非常

大的手机锂离子电池市场。 

 

4.3 电动工具与新能源汽车 BMS 拓展利润空间 

电动工具业务继续拓展利润空间。除了小型电源管理，公司还

积极发展多、并、串电源管理项目，通过聚焦电动工具业务，扩大

市场占有率及市场份额。 

新能源汽车 BMS 业务未来市场巨大。德赛新能源汽车 BMS
夺得多项技术专利，产品成功应用于北京奥运会和上海世博会的电

动大巴电池组。《新能源电动汽车动力电池管理控制器研制》和《纯

电动汽车核心部件电池管理系统及电池包集成技术研究及产业化》

等项目受到政府资助。国务院于 4 月 18 日通过了《节能与新能源

汽车产业发展规划（2012—2020 年）》，明确了纯电驱动为汽车

工业转型的主要战略取向。在纯电动车的成本结构中，电池组占比

40%-50%，而 BMS 又占到电池组成本的 30%-50%。BMS 是新能

源汽车中价值非常高的一个环节。新能源汽车未来市场巨大，可能

为公司汽车 BMS 业务带来超额收益。 

储能系统产品研发进行中。公司的智能电网大容量储能系统关

键技术研发及示范收到政府支持。作为重要的发展方向之一，公司

储能系统产品取得突破后可能形成公司新的增长点。 
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5 盈利预测、估值及投资建议 

2012 年公司 BMS 和 Pack 业务都将出现高增长，预测公司今

年 BMS 业务营业收入将达到约 26.3 亿元，Pack 业务将达到约

19.2 亿元。消除关联交易后，公司今年营业收入将达到约 35.4 亿

元。 

预测公司 2012、2013 和 2014 年 EPS 分别为 1.23 元、1.66
元和 2.24 元，对应 4 月 20 日股价的 PE 分别为 21 倍、15 倍和

12 倍。我们认为公司具有高成长性，且目前估值偏低，维持“强

烈推荐”投资评级。 

 

图表 16  主要产品收入和毛利率预测 
10 11E 12E 13E 14E

一、BMS   

收入(万元) 96200 173256 263051  368271  478752 

增长率 44.2% 80.1% 51.8% 40% 30%

毛利(万元) 23088 41581 62343  86175  110592 

毛利率 24.0% 24.0% 23.7% 23.4% 23.1%

    

二、Pack   

收入(万元) 52900 110138 191835  287753  402854 

增长率 82.4% 108.2% 74.2% 50.0% 40.0%

毛利(万元) 8464 17622 30310  44889  62039 

毛利率 16.0% 16.0% 15.8% 15.6% 15.4%

    

三、Cell   

收入(万元) 18200 13286 13286  13950  15345 

增长率 80.2% -27.0% 0.0% 5.0% 10.0%

毛利(万元) 2730 1993 1993  2093  2302 

毛利率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

    

关联交易率 21.6% 24.3% 24.3% 24.3% 24.3%

    

四、合计   

收入(万元) 131163 224632 354478  507273  679130 

营收增长率 - 71% 58% 43% 34%

毛利(万元) 26877 46335 71661  100821  132451 

毛利率 20.5% 20.6% 20.2% 19.9% 19.5%

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所 
备注：表中各项业务数据是我们根据公司公告推测的结果，存在误差，敬请知悉 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 20

 

 
图表 17  盈利预测表 

（单位：万元）

10 11 12E 13E 14E

一、营业利润      

    营业总收入 131602 224632 354478  507273  679130 

    减：营业成本 104614 178253 282816  406453  546679 

    减：营业税金及附加 82 737 1163  1664  2227 

    减：销售费用 3278 7243 12573  18891  25292 

    减：管理费用 11245 16874 26627  38105  48464 

    减：财务费用 1034 286 451  646  864 

    减：资产减值损失 4434 2803 3644  4738  6159 

    加：投资净收益 1467 868 0  0  0 

    营业利润 7881 19305 27204  36777  49446 

二、利润总额   

    加：营业外收支 2771 -53 0  0  0 

    利润总额 10652 19251 27204  36777  49446 

三、净利润   

    减：所得税 1885 3548 5033  6804  9147 

    净利润 8767 15703 22171  29974  40298 

四、归属母公司净利润   

    减：少数股东损益 1,630 3,771 5,321  7,194  9,672 

    归属于母公司净利 7138 11932 16850  22780  30627 

    总股本（万股） 13683 13683 13683 13683 13683

    净利润增长率  -512.8% 67.2% 41.2% 35.2% 34.4%

    EPS(元/股) 0.52 0.87 1.23  1.66  2.24 

    PE 49.2 29.4 20.8  15.4  11.5 

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所 
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6 股价催化剂和风险提示 

 

股价催化剂。iPhone 5 上市；《铅酸电池行业准入条件》公布。 

 

风险提示。产品事故风险；业务单一风险；单一大客户风险；

苹果 iPhone 手机市场需求波动的风险。 
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