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事件： 

近日我们参加了德赛电池股东大会，与公司总经理冯大明就传统客户采购情况、新客户拓展情况、智能手机

用 BMS 未来发展、动力电池 BMS 进行了交流。 

主要观点如下： 

1．传统产品背靠大树，掌握 BMS最新潮流。 

智能手机是目前手机用电池 BMS 技术要求最高、市场潜力最大的市场。多功能是目前智能手机发展的主流

趋势，智能手机的多功能化也对电池 BMS 提出了更高的要求。传统手机电池 BMS 功能要求主要为安全保

护，比如过充、过放、过热保护之类。新功能方面比如高精度（误差 10%以内）剩余电量显示等等，对 BMS

提出了更高的要求。未来智能手机用 BMS 发展将呈现五大方向：高安全性、高品质、多功能、微型化、低

功耗。 

在智能手机领域，苹果公司 Iphone 系列手机无疑引领了智能手机的发展潮流，公司作为苹果手机 BMS 最

主要的供货商，对智能手机电池用 BMS 未来技术发展方向有着准确的把握。依托服务苹果的技术优势和过

硬的产品质量，再开启其他客户可谓得心应手。 

2．紧密跟随，积极开拓新市场。 

由于苹果公司方面需求旺盛，过去一段时间公司产能主要集中于苹果市场。未来公司将加大对非苹果公司方

面的产能投入，并积极开拓平板电脑、电动工具等新市场。随着锂电池价格进一步下降，其对传统电池的替

代作用正在逐步显现，其中电动工具市场前景非常广阔。 

3．大容量BMS积极投入，构筑技术专利壁垒。 

亿能电子是公司旗下主要从事电动汽车和储能电站用大容量 BMS 研发、生产的主体。公司近两年对于亿能电

子研发方面进行了大力投入，向亿能电子的投入中有 30%投向了研发方面。目前亿能电子对几种主流正极材

料电芯和钛酸锂负极电芯均有涉及，在下游应用方面对 HEV、PHEV 和 EV 方面也均有涉及，基本覆盖了主流

锂电池电芯和下游应用领域。目前在大容量电池 BMS 技术和市场占比方面均处于国内领先地位，2011 年公

司共申请相关专利约 100 项，相关专利的申请将为公司构筑一条大容量 BMS 技术“护城河”。 
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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 12 年和 13 年 EPS 为 1.1 元和 1.4，对应 PE 为 28.07 倍和 22.06 倍。继续维持公司“强烈推荐”的

投资评级。同时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。 

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 112.96 222.46 220.70 291.33 358.05 

(+/-)% 2703.34% 96.94% -0.79% 32.00% 22.90% 

净利润 71.38 119.32 143.66 191.46 240.87 

(+/-)% -512.75% 67.17% 20.40% 33.27% 25.81% 

每股净收益（元） 0.52 0.87 1.05 1.40 1.76 

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 2,242.28 25.79% 2,740.87 22.24% 3,343.86 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 11.42 299.38% 14.59 27.75% 11.52 -21.02%

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

营业利润 78.81 193.05 199.77 3.48% 266.91 33.61% 336.30 26.00%

利润总额 106.52 192.51 201.77 4.81% 268.91 33.27% 338.30 25.81%

所得税 18.85 35.48 22.19 -37.44% 29.58 33.27% 37.21 25.81%

净利润 87.67 157.03 179.58 14.36% 239.33 33.27% 301.09 25.81%

归属母公司所有者的净利润 71.38 119.32 143.66 20.40% 191.46 33.27% 240.87 25.81%

NOPLAT 73.38 159.80 187.96 17.62% 250.53 33.29% 309.56 23.56%

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 13.94 47.41% 19.43 39.31% 26.11 34.43%

存货 95.12 201.30 276.45 37.33% 337.92 22.24% 412.26 22.00%

流劢资产合计 699.61 1,240.89 1,767.74 42.46% 2,174.49 23.01% 2,655.29 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 1,931.80 36.11% 2,329.71 20.60% 2,800.79 20.22%

短期借款 61.92 134.01 309.73 131.13% 280.03 -9.59% 230.77 -17.59%

应付帐款 306.58 512.15 632.75 23.55% 773.45 22.24% 943.61 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 1,331.33 37.09% 1,515.39 13.83% 1,718.47 13.40%

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 69.49 112.98 148.90 31.79% 196.76 32.15% 256.98 30.60%

母公司股东权益 208.78 314.41 429.34 36.55% 582.51 35.68% 775.21 33.08%

净营运资本 136.16 269.72 436.41 61.80% 659.10 51.03% 936.81 42.14%

投入资本IC 215.62 461.27 609.42 32.12% 716.69 17.60% 844.97 17.90%

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 87.67 157.03 179.58 14.36% 239.33 33.27% 301.09 25.81%

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 108.24 133.56 166.69 24.80% 222.68 33.59% 277.72 24.71%

经营活劢产生现金流 77.78 (9.36) 57.59 N/A 154.33 167.96% 189.26 22.63%

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) 60.57 141.32 133.34% (69.77) N/A (93.88) N/A

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

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.万得:report@wind.com.cn p3



东
兴

证
券

P4  
东兴证券调研简报 
传统产品优势继续强化大容量 BMS 厚积薄发  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

王明德 

中国人民大学经济学硕士，长期从事投资研究及研究管理工作，在行业研究、策略研究、研究管理

领域均有深入涉猎，曾在三大报及《证券市场周刊》等主要刊物发表深度文章上百篇，同时也是央

视证券频道长期嘉宾，并多次被“今日投资”评为日用消费品行业最佳分析师。现任东兴证券研究

所所长。 

联系人简介 

陈鹏研究员 

清华大学材料科学与工程系硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事新能源行业

（储能设备与新能源汽车）研究。 

新能源与电力设备小组简介 

弓永峰高级研究员，组长 

清华大学材料科学与工程系硕士，韩国 POSTECH 大学工学博士，新能源行业高级研

究员。从事新材料研究开发 7 年，在各种国际期刊及会议上发表论文十余篇。2010

年加盟东兴证券从事新能源行业研究，擅于从产业链精细梳理和新技术的深度剖析中

挖掘具有潜在高成长性的中小市值股票。 

李根研究员 

清华大学电气工程专业硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事电力设备行业（节

能环保）研究。 

陈鹏研究员 

清华大学材料科学与工程系硕士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事新能源行业

（储能设备与新能源汽车）研究。 

侯建峰研究员 

清华大学工商管理硕士，天津大学工学学士，2011 年加盟东兴证券研究所，现从事

电力设备行业（核电与一次设备）研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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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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