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事件： 

近日我们调研了德赛电池，就公司传统 BMS 业务情况、大容量 BMS 业务情况以及公司资产重组注入进展，

与公司管理层进行了深入的交流与沟通。 

我们的主要观点：1）公司作为电动汽车领域 BMS 龙头，占据市场一半的份额。累计提供了大约 7500 套 BMS

产品。未来随着新能源汽车的发展，将享受较大增长空间，为公司今后的亮点。2）光伏电站储能类 BMS 技

术难度低于动力汽车用系统，未来也将成为公司潜在亮点。3）传统手机等移动电源电池的 BMS 系统品质主

要体现在产品的良品率上。公司优良的良品控制能力赢得了主流客户的亲唻。4）苹果 BMS 供应模式存在变

化的契机：传统手机电池供应商模式，一般是 BMS 给电芯企业配套后，由电芯企业供给客户。新的 Ipad 等

模式，或由 BMS 企业来整合，封装后卖给最终客户； 5）传统业务积极开拓除苹果以外的客户，提高核心

客户供应量和比重。我们预计公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.197 元、1.496 元、1.881 元，对应 PE 20.81

倍、16.65 倍、13.24 倍，给予“强烈推荐”评级，建议投资者积极关注公司新客户拓展情况以及国内新能

源汽车和储能电站市场开启进程，择机进入。 

 

观点： 

1．动力电池以及电网储能领域BMS霸主，市场开启带来新的增长点。 

大容量BMS主要应用于新能源汽车和储能电站领域。2008年公司于北京交通大学合作，借势北京奥运会，积极

介入新能源汽车BMS领域。依托技术实力和先发优势，在新能源汽车用BMS方面，公司占据了国内市场的近半

壁江山。截至到目前，市场上1.5万辆左右的各类电动车保有量中，公司BMS占据了7500套以上，远超其他竞

争对手。对于储能电站用BMS方面，由于其要求要低于新能源汽车BMS，公司目前技术实力切入该领域不存在

障碍。目前下游市场容量有限，导致前期成本无法有效摊销是制约大容量BMS业务发展和盈利能力的主要原因。

我们预计随着新能源汽车，特别是插电池混合动力汽车的逐步放量，未来大容量BMS市场会逐步打开，公司大

容量BMS业务将有望实现“量利”齐升。 

 

2．传统产品持续发力，供应模式转变或带来商机。 

公司主要产品为锂电池管理系统，主要与国内软包锂电池龙头企业东莞 ATL 合作，为其提供 BMS 产品。2007

年起公司通过 ATL 公司间接成为苹果公司供应商，2008 年成功通过 Sony 和三星认证进入其采购体系，自
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此公司步入快速发展阶段。在传统 BMS 领域，产品质量是企业的核心竞争力，公司注重产品质量，目前公

司产品达到 6 西格玛标准。产品优秀的质量以及极高的成品率为公司与采购商保持良好的合作关系以及较高

的盈利水平提供有力保障。 

未来，随着智能手机、平板电脑以及超级本以其强大的功能成为消费者关注的焦点，但功能越强大，其对电

池系统的要求也越来越高。BMS 作为电池系统的“大脑”，未来其在电池系统中的作用将更加重要，公司依

托多年来在 BMS 领域的积累以及在业内良好的产品口碑，业绩增长可期。 

另外一方面，苹果等传统手机 BMS 供应模式存在着变化的可能。传统手机电池供应商模式，一般是 BMS 给

电芯企业配套后，由电芯企业供给客户。新的 Ipad 等模式，采用电脑笔记本电池采购模式，或由 BMS 企业

来整合，封装后卖给最终客户。目前两种模式并存，我们研判随着 BMS 系统的复杂以及优化供应链管理角

度出发，未来第二种模式或逐渐发展起来，这对于公司来说，是有利的。 

 

图 1：营业收入及同比增速 
 

图 2：公司分业务收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

3．核心客户对公司业绩影响较大，期待新客户拓展有所斩获。 

2011 年，受益苹果公司 Iphone 和 Ipad 等产品热销，公司向东莞 ATL 的供货量猛增，全年东莞 ATL 采购量在

公司总收入中占比达到 42%，基本上占据了半壁江山。此外，公司还通过向三星 SDI，sony 等电池企业提供

BMS，也间接部分地对苹果供货，苹果公司采购公司产品总是已经超过公司的 50%。对苹果公司的依赖增加了

公司大客户集中的风险，另外面对向苹果这样的强势企业，公司在议价能力上处于弱势，很难在盈利能力上

有所突破。未来公司将继续保持其在苹果公司方面的领先优势，同时积极拓展其他非苹果客户。另外，将加

强对平板电脑市场的开拓力度，同时扩大在中型电动工具领域的 BMS 市场。公司未来突出苹果、多点开花的

拓展模式值得关注。 
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图 3：公司前三名客户在收入中占比 
 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4．有取有舍，对公司电芯业务重新定位。 

2011年公司电芯业务出现了较大的亏损，一定程度上拖累了公司当期的业绩。目前对于电芯市场公司的判断

为，如果做到电源系统的一体化供应商，对投入要求非常大，目前电芯市场格局已经基本稳定，日本松下（收

购三洋）、Sony、三星、LG等几大厂商基本垄断电芯市场。针对这一情况，公司将减少对电芯业务的投入，

采取技术追踪为主的策略，将精力集中到BMS和封装这两项公司的核心业务上来。 

 

盈利预测与投资建议 

总体来看，目前传统 BMS 产品仍是公司主要收入来源，公司技术实力雄厚，市场地位稳固，由于大客户依

赖度较高，未来苹果公司的议价能力将对公司毛利率水平形成一定压力，未来依托平板电脑和电动工具 BMS，

对非苹果客户的开拓结果将是决定公司业绩是否延续高增长的关键。大容量 BMS 方面虽然目前对公司业绩

尚无贡献，但公司在这一领域蓄势已久，一旦市场开启公司大容量 BMS 业务将有望“一骑绝尘”我们预计

公司 2012 年-2014 年 EPS 分别为 1.197 元、1.496 元、1.881 元，对应 PE 20.81 倍、16.65 倍、13.24 倍，

给予“强烈推荐”评级，建议投资者积极关注公司新客户拓展情况以及国内新能源汽车和储能电站市场开启

进程，择机进入。 

 

投资风险 

1、公司新客户拓展不达预期；2、国内电动汽车和储能电站市场未能如期启动。 

表 1：投资组合盈利预测和估值 

万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,316.02  2,246.32  2,785.44  3,426.09  4,179.83  

(+/-)% 43.62% 70.69% 24.00% 23.00% 22.00% 

EBITDA 112.96  222.46  248.56  308.46  378.95  
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(+/-)% 2703.34% 96.94% 11.73% 24.10% 22.85% 

净利润 71.38  119.32  163.81  204.65  257.44  

(+/-)% -512.75% 67.17% 37.29% 24.93% 25.80% 

每股净收益（元） 0.522  0.872  1.197  1.496  1.881  

资料来源：东兴证券 
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附表：投资组合盈利预测和估值 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

营业收入 1,316.02 2,246.32 2,785.44 24.00% 3,426.09 23.00% 4,179.83 22.00%

营业成本 1,046.14 1,782.53 2,214.42 24.23% 2,723.74 23.00% 3,322.96 22.00%

营业费用 32.78 72.43 91.92 26.91% 113.06 23.00% 137.93 22.00%

管理费用 112.45 168.74 211.69 25.46% 260.38 23.00% 317.67 22.00%

财务费用 10.34 2.86 10.97 283.69% 13.20 20.34% 9.15 -30.70%

投资收益 14.67 8.68 10.00 15.24% 10.00 0.00% 10.00 0.00%

营业利润 78.81 193.05 228.08 18.15% 285.43 25.14% 359.58 25.98%

利润总额 106.52 192.51 230.08 19.51% 287.43 24.93% 361.58 25.80%

所得税 18.85 35.48 25.31 -28.67% 31.62 24.93% 39.77 25.80%

净利润 87.67 157.03 204.77 30.40% 255.81 24.93% 321.80 25.80%

归属母公司所有者的净利润 71.38 119.32 163.81 37.29% 204.65 24.93% 257.44 25.80%

NOPLAT 73.38 159.80 212.75 33.14% 265.78 24.92% 328.16 23.47%

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

货币资金 124.57 100.13 278.54 178.19% 342.61 23.00% 417.98 22.00%

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 413.32 889.20 1,144.70 28.73% 1,407.98 23.00% 1,717.74 22.00%

预付款项 5.82 9.46 13.89 46.82% 19.34 39.22% 25.98 34.37%

存货 95.12 201.30 273.01 35.62% 335.80 23.00% 409.68 22.00%

流劢资产合计 699.61 1,240.89 1,764.25 42.18% 2,172.28 23.13% 2,652.58 22.11%

非流劢资产 150.71 178.40 164.06 -8.03% 155.23 -5.39% 145.50 -6.27%

资产总计 850.32 1,419.29 1,928.32 35.87% 2,327.51 20.70% 2,798.08 20.22%

短期借款 61.92 134.01 294.77 119.97% 248.79 -15.60% 182.93 -26.47%

应付帐款 306.58 512.15 624.89 22.01% 768.62 23.00% 937.71 22.00%

预收款项 1.79 13.05 21.41 64.02% 31.69 48.01% 44.23 39.57%

流劢负债合计 563.45 971.17 1,306.68 34.55% 1,478.19 13.13% 1,663.37 12.53%

非流劢负债 8.60 20.73 26.51 27.90% 39.32 48.33% 54.40 38.34%

少数股东权益 69.49 112.98 153.94 36.25% 205.10 33.24% 269.46 31.38%

母公司股东权益 208.78 314.41 445.46 41.68% 609.18 36.75% 815.13 33.81%

净营运资本 136.16 269.72 457.57 69.64% 694.10 51.69% 989.21 42.52%

投入资本IC 215.62 461.27 615.62 33.46% 720.45 17.03% 849.53 17.92%

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 增长率% 2013E 增长率% 2014E 增长率%

净利润 87.67 157.03 204.77 30.40% 255.81 24.93% 321.80 25.80%

折旧摊销 23.80 26.55 0.00 N/A 9.84 N/A 10.23 3.97%

净营运资金增加 108.24 133.56 187.85 40.64% 236.53 25.91% 295.11 24.77%

经营活劢产生现金流 77.78 (9.36) 76.13 N/A 171.87 125.75% 206.79 20.32%

投资活劢产生现金流 (0.08) (61.85) (20.50) N/A (20.50) N/A (20.00) N/A

融资活劢产生现金流 (41.35) 60.57 122.78 102.73% (87.31) N/A (111.42) N/A

现金净增（减） 36.35 (10.64) 178.42 N/A 64.07 -64.09% 75.37 17.65%
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已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，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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