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事件： 

4 月 22 日晚间，公司公布 2012 年年报，2012 年全年，公

司实现营业收入 31.95 亿元，同比增长 42.24%；实现归属于母

公司净利润 1.44 亿元，同比增长 20.38%；基本每股收益为 1.05

元。 

4 月 22 日晚间，公司同时发布了 2013 年一季报，第一季度，

公司实现营业收入 11.83 亿元，同比增长 62.91%；实现归属于

母公司净利润 4366 万元，同比增长 20.87%；基本每股收益为

0.32 元。 

 

2012 年报点评： 

1、净利润基本符合预期 

2012 年，公司实现归属于普通股股东的净利润为 1.44 亿元，

基本每股收益 1.05 元；扣除非经常性损益-1790 万元后，归属于

普通股股东的净利润为 1.62 亿元，基本每股收益为 1.18 元。公

司 2012 年净利润基本符合我们预期。 

 

2、去年营收同比大幅增长，毛利率明显下降 

2012 年全年，公司实现营业收入 31.95 亿元，同比大幅增

长 42.24%。其中，第四季度公司实现营业收入 12.43 亿元，同

比增长 33.82%。2012 年公司产品销售收入快速增长，主要来源

于苹果 iPhone 电池 BMS 和 Pack 订单的增长，以及三星 Galaxy 

S 和 Galaxy Note 的 BMS 订单在第四季度的贡献。 
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德赛电池（000049） 

——业绩基本符合预期，期待 iPad mini 订单 

2013 年 4 月 23 日 

新能源电池 公司年报点评 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 47.8 

总市值（百万元） 6,540 

流通股本（百万股） 137 

流通股比率（%） 99.97 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 306 

每股净资产（元） 2.24 

市净率（倍） 21.35 

资产负债率（%） 73.08 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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评级：强烈推荐（维持） 
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图表 1 公司 2012 简要财务数据一览表  （单位：万元） 

11年 12年 同比

一、营业收入 224,632 319,523 42.24%

减：营业成本 206,195 296,166 43.63%

    销售费用 7,243 6,874 -5.09%

    管理费用 16,874 21,972 30.21%

    财务费用 286 26 -91.02%

  资产减值损失 2,803 244 -91.31%

加：投资净收益 868 496 -42.83%

    营业外收支 -53 -2,401 -4403.43%

二、利润总额 19,251 21,473 11.54%

减：所得税 3,548 4,400 24.02%

三、净利润 15,703 17,073 8.72%

归属于母公司近利润 11,932 14,364 20.38%

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

 

图表 2 公司 2012 第四季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

11年第四季度 12年第四季度 同比

一、营业收入 92,908 124,329 33.82%

减：营业成本 86,004 114,245 32.84%

    销售费用 3,633 1,694 -53.38%

    管理费用 5,786 8,110 40.17%

    财务费用 -95 361 478.89%

  资产减值损失 2,407 -950 -139.46%

加：投资净收益 1,055 503 -52.35%

    营业外收支 -150 -2,617 -1642.46%

二、利润总额 7,978 8,216 2.99%

减：所得税 316 1,783 465.01%

三、净利润 7,663 6,433 -16.05%

归属于母公司近利润 5,879 6,283 6.87%
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

从销售毛利率水平来看，2012 年全年为 16.64%，较 2011

年的 20.65%下降了 4.01 个百分点；其中，第四季度毛利率为

15.63%，较 2011 年第四季度的 20.34%下降了 4.71 个百分点，

环比 2012 年第三季度的 16.61%下降了 0.98 个百分点。全年综
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合毛利率同比下降的主要原因是 iPhone BMS 产品有所下降、电

芯业务亏损、产能扩张引起的刚性成本上升。第四季度毛利率环

比下降的主要原因是产品结构发生了变化，毛利率相对较低一点

的三星 Galaxy S 和 Galaxy Note 的 BMS 产品在四季度开始放

量。 

 

2、销售费用率和管理费用率显著下降，财务费用和资产减

值损失显著减少 

2012 年全年，公司销售费用同比减少 369 万元，同比增幅

为-5.09%，远远低于营收增幅；销售费用率为 2.2%，比 2011

年同期的 3.2%下降了 1.0 个百分点，主要原因是销售提成及佣

金有较显著减少。 

2012 年全年，公司管理费用同比增加 5089 万元，同比增幅

为 30.21%，低于营收增幅；管理费用率为 6.9%，比 2011 年的

7.5%下降了 0.6 个百分点。管理费用率近两年表现为下降趋势。 

2012 年全年，公司财务费用同比减少 260 万元，主要原因

是公司以保证金质押方式融资支付货款增加致使财务收益增加

所致。 

2012 年全年，公司资产减值损失同比减少 2560 万元，主要

原因为公司本期应收账款计提坏账准备减少所致。其中，2012

年坏账损失为-677 万元，同比下降 2874 万元；固定资产减值损

失为 596 万元，同比增加 268 万元。公司 2012 年资产减值损失

额显著低于市场估计水平。 

 

3、苹果 iPhone 5 电池 BMS 和 Pack 四季度贡献大 

苹果公司 iPhone 5 电池 BMS 和 Pack 产品在 2012 年二季

度末开始备货，主要在 7 月份至 11 月份放量，回款主要在四季

度确认，四季度公司营收达到了 12.43 亿元，占全年营收的 39%。 
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4、三星 Galaxy S 和 Galaxy Note 的 BMS 产品对四季度和

一季度业绩有较大贡献 

三星公司与德赛有多年的合作，是德赛的重要大客户。公司

之前主要给三星供应 iPhone 手机 BMS。在三星退出苹果 iPhone

供应链以后，德赛主要给三星供应 Galaxy S 和 Galaxy Note 的

BMS，于 2012 年 10 月份开始放量，对四季度和一季度业绩有

较大贡献。 

 

5、期待 iPad mini 订单 

德赛已经取得了 iPad mini 的电池合格供应商资格，是公司

在高端平板电脑领域的一个重要突破，若后续能接到 iPad mini

订单，其对业绩的贡献不亚于 iPhone 电池订单。 

 

6、国产智能手机电池业务今年将有较大增长 

2013 年将是国产智能手机快速增长的一年，以小米、联想、

华为、中兴、TCL、魅族等为代表的国产智能手机厂商今年将加

快推出智能手机新产品，并加大投放量，这对上游电池行业的需

求有明显的拉动作用。公司作为高端智能手机电池的领导者，在

国产智能手机电池领域优势明显。2012 年，公司获得了小米手

机绝大部分的电池订单，实现了 1.56 亿元的销售收入。2013 年，

公司的国产智能手机电池业绩将有较大增长。 

 

 

2013 年一季报点评： 

7、一季度营业收入大幅增长，毛利率下降较多 

2013 年一季度，公司实现营业收入 11.83 亿元，同比大幅

增长 62.91%，主要原因：一是苹果 iPhone BMS 和 Pack 在一

季度同比有较大增长；二是苹果电池产品的供应模式发生变化，
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公司给客户供应的 iPhone电池Pack之前不需要计算电芯的成本

和价格，从 2013 年之后需要计入；三是在去年四季度开始放量

的三星 Galaxy S 和 Galaxy Note 产品在一季度有较大贡献。 

从毛利率水平来看，2013 年一季度，综合毛利率为 11.87%，

比 2012 年一季度的 18.68%显著下降了 6.81 个百分点，比四季

度的 15.63%下降了 3.76 个百分点。一季度毛利率下降较多的主

要原因：一是苹果产品供应模式发生变化，计入了电芯的成本，

导致 iPhone 电池 Pack 毛利率下降；二是毛利率相对较低一些的

三星 Galaxy 系列产品的营收占比提高。预计随着下一代 iPhone

电池产品订单在二三季度开始放量，毛利率将有所回升。 

 

图表 3 公司 2013 第一季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

12年一季度 13年一季度 同比

一、营业收入 72,599 118,268 62.91%

减：营业成本 66,894 111,006 65.94%

    销售费用 2,414 1,297 -46.28%

    管理费用 5,146 5,214 1.32%

    财务费用 -36 21 159.63%

  资产减值损失 6 0 -100.00%

加：投资净收益 0 -81 NA

    营业外收支 83 -4 -104.65%

二、利润总额 5,788 7,197 24.33%

减：所得税 1,165 1,308 12.32%

三、净利润 4,624 5,889 27.36%

归属于母公司近利润 3,612 4,366 20.87%
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

8、一季度销售费用率和管理费用率继续下降 

2013 年一季度，公司销售费用为 1297 万元，同比下降了

1117 万元，同比降幅为 46.28%；销售费用率为 1.1%，比去年

同期的 3.3%下降了 2.2 个百分点。 

2013 年一季度，公司管理费用为 5214 万元，同比增加了

68 万元，同比增幅为 1.32%，远低于营收增幅。 
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9、盈利预测及投资建议 

预计 2013 年、2014 年和 2015 年 EPS 分别为 1.45 元、1.89

元和 2.50 元，对应 4 月 22 日收盘价 51.50 元的 PE 分别为 36

倍、27 倍和 21 倍。维持“强烈推荐”投资评级。 

 

图表 4  盈利预测表                      （单位：万元） 

 2012 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 319,523 414,920  565,800 780,804 

减：营业成本 266,351 353,814  484,325 670,812 

减：营业税金及附加 699 908  1,239 1,709 

减：销售费用 6,874 6,224  8,487 11,712 

减：管理费用 21,972 20,746  28,290 39,040 

减：财务费用 26 33  29 31 

减：资产减值损失 244 300  300 300 

加：投资收益 496 682  589 635 

营业利润 23,874 33,577  43,719 57,834 

二、利润总额  

加：营业外收支 -2,401 0  0 0 

利润总额 21,473 33,577  43,719 57,834 

三、净利润  

减：所得税 4,400 6,715  8,744 11,567 

净利润 17,073 26,862  34,975 46,267 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 2,709 6,984 9,094 12,029 

归属母公司净利润 14,364 19,878  25,882 34,238 

总股本（万股） 13683 13683 13683 13683

EPS（元） 1.05 1.45  1.89 2.50 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 5  主要产品收入和毛利率预测    （单位：万元） 
11 12 13E 14E 15E

一、BMS  

收入(万元) 173,256 205,600 230,000  276,000 331,200 

增长率 80.1% 18.7% 11.9% 20.0% 20.0%

毛利(万元) 41,581 41,120 41,400  49,680 59,616 

毛利率 24.0% 20.0% 18.0% 18.0% 18.0%

   

二、Pack  

收入(万元) 110,100 164,600 276,000  414,000 621,000 

增长率 108.1% 49.5% 67.7% 50.0% 50.0%

毛利(万元) 17,616 21,398 33,120  49,680 74,520 

毛利率 16.0% 13.0% 12.0% 12.0% 12.0%

   

三、Cell  

收入(万元) 13,286 19,000  

增长率 -27.0% -20.0%  

毛利(万元) 1,993 2,660  

毛利率 15.0% 14.0%  

   

内部交易额 72,038 70,056 91,080  124,200 171,396 

   

四、合计  

收入(万元) 224,604 319,144 414,920  565,800 780,804 

营收增长率 71% 42% 30% 36% 38%

毛利(万元) 46,381 53,446 61,106  81,475 109,992 

毛利率 20.7% 16.7% 14.7% 14.4% 14.1%

数据来源：公司资料、第一创业证券研究所 
备注：表中数据是根据公司公告推测的结果，存在误差，敬请知悉 

 

10、股价催化剂 

公司接到 iPad mini 订单； 

公司在笔记本电脑和超级本电池领域取得大订单。 

 

11、风险提示 

产品质量事故和安全事故风险； 

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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