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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 45.00 元 

当前股价： 32.86 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2066.21 

总股本(百万) 136 

流通股本(百万) 136 

流通市值(亿) 44 

EPS 0.87 

每股净资产（元） 2.30 

资产负债率 69.89% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

德赛电池 -4.56 -1.71 29.90 

电子元器件 0.41 0.41 -7.88 

沪深 300 指数 1.71 -4.75 -14.40 
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Tabl e_Title 

德赛电池 000049 强烈推荐 

业绩符合预期，看好 iphone5 销量 
 

Table_Point 投资要点： 

公司公告前三季度实现收入 19.5 亿，同比增长 48%，实现净利润

8080 万，同比增长 33.5%，EPS 为 0.59 元，其中 Q3 单季度净利

润同比增长 60%，基本符合预期。 

1、 iPhone5 上市之初虽然受到供给影响，销量低于预期，但这

不改变 iPhone5 需求趋势，随着 iPhone5 后续供应正常后，

公司作为国内 iPhone5 供应链最受益标的，业绩和估值方面

必将得到更加充分体现； 

2、 除公司除苹果外，在其他客户处开拓也进展顺利，三星、小

米和亚马逊等有望成为公司新的增长点； 

3、 此前公司公告剥离聚能电芯有两大意义：1）2013 年公司将

不用在亏损近 3000万，这将增厚公司 EPS达到 0.22元；2）

公司上次重组失败，聚能电芯亏损也是一大原因，而如果此

次公司能顺利剥离聚能电芯，则为重组扫清一大障碍； 

4、 我们预计公司 2012~2013 年 EPS 为 1.16 和 1.80 元，公司目

前股价对应 2013 年 PE仅为 19倍。 

风险提示： 

 iPhone销量低于预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

德赛电池深度报告－iPhone5 好风凭借力，

送我上青云 2012-05-08 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2246 2930 3812 5264 

收入同比(%) 71% 30% 30% 38% 

归属母公司净利润 119 172 260 331 

净利润同比(%) 67% 44% 61% 27% 

毛利率(%) 20.6% 19.2% 19.9% 19.2% 

ROE(%) 38.0% 35.4% 34.8% 30.7% 

每股收益(元) 0.87 1.16 1.80 2.42 

P/E 30.94 21.46 14.21 11.16 

P/B 11.74 7.59 4.95 3.43 

EV/EBITDA 17 14 10 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1241 1208 1539 2092  营业收入 2246 2930 3812 5264 

  现金 100 100 100 100  营业成本 1783 2369 3055 4256 

  应收账款 889 853 1109 1532  营业税金及附加 7 3 6 11 

  其他应收款 7 0 0 0  营业费用 72 73 95 132 

  预付账款 9 24 31 43  管理费用 169 234 286 395 

  存货 201 232 299 417  财务费用 3 7 2 8 

  其他流动资产 34 0 0 0  资产减值损失 28 0 0 0 

非流动资产 178 190 356 615  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 3 3 3  投资净收益 9 9 9 9 

  固定资产 131 128 204 361  营业利润 193 253 376 473 

  无形资产 27 27 27 27  营业外收入 3 0 0 0 

  其他非流动资产 20 33 123 224  营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 1419 1399 1896 2706  利润总额 193 253 376 473 

流动负债 971 761 942 1351  所得税 35 43 60 71 

  短期借款 134 40 75 179  净利润 157 210 316 402 

  应付账款 512 592 764 1064  少数股东损益 38 38 56 71 

  其他流动负债 325 129 103 107  归属母公司净利润 119 172 260 331 

非流动负债 21 0 0 0  EBITDA 226 278 403 524 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 1.16 1.80 2.42 

  其他非流动负债 21 0 0 0       

负债合计 992 761 942 1351  主要财务比率     

 少数股东权益 113 151 207 278  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 137 137 137 137  成长能力     

  资本公积 7 7 7 7  营业收入 70.7% 30.4% 30.1% 38.1% 

  留存收益 170 342 602 933  营业利润 130.3

% 

31.1% 48.8% 25.6% 

归属母公司股东权益 314 486 746 1077  归属于母公司净利润 67.2% 44.2% 51.0% 27.4% 

负债和股东权益 1419 1399 1896 2706  获利能力     

      毛利率 20.6% 19.2% 19.9% 19.2% 

现金流量表      净利率 5.3% 5.9% 6.8% 6.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 38.0% 35.4% 34.8% 30.7% 

经营活动现金流 -9 94 158 194  ROIC 34.4% 38.5% 34.6% 28.7% 

  净利润 157 210 316 402  偿债能力     

  折旧摊销 30 18 25 43  资产负债率 69.9% 54.4% 49.7% 49.9% 

  财务费用 3 7 2 8  净负债比率 13.51

% 

5.26% 7.97% 13.28% 

  投资损失 -9 -9 -9 -9  流动比率 1.28 1.59 1.63 1.55 

营运资金变动 -224 -70 -195 -263  速动比率 1.07 1.28 1.31 1.23 

  其他经营现金流 33 -62 19 14  营运能力     

投资活动现金流 -62 6 -191 -291  总资产周转率 1.98 2.08 2.31 2.29 

  资本支出 65 0 200 300  应收账款周转率 3 3 4 4 

  长期投资 0 3 0 0  应付账款周转率 4.35 4.29 4.51 4.66 

  其他投资现金流 3 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 61 -100 33 97  每股收益(最新摊薄) 0.87 1.26 1.90 2.42 

  短期借款 72 -94 35 104  每股经营现金流(最新摊薄) -0.07 0.69 1.16 1.42 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.30 3.56 5.45 7.87 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 30.94 21.46 14.21 11.16 

  其他筹资现金流 -12 -7 -2 -8  P/B 11.74 7.59 4.95 3.43 

现金净增加额 -12 0 0 0  EV/EBITDA 17 14 10 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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   王国勋，中投证券研究所电子行业分析师，2010 年 7 月加入中投 
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