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中小型锂电池龙头，动力电池厚积薄发 

——德赛电池（000049）调研简报 

投资要点：  

德赛电池是我国中小型锂电池封装以及电源管理系统设计生产的龙头企业，公司分别持有惠州市蓝微电子有

限公司和惠州市德赛电池有限公司两家子公司 75%股权。惠州蓝微主营锂电池电源管理业务，惠州电池主营锂

电池封装集成业务。 

1. 中小型锂电池龙头企业： 

公司是中小型锂电池龙头企业，在苹果多款产品中占据核心供应商地位。随着消费电子产品对电池外形、电

量精确管理等要求的提高，公司与下游消费电子企业合作愈发密切，需要在消费电子产品从立项到设计的过程中

深度参与客户项目。因此公司与下游最大客户的合作关系紧密，产品供应份额稳定。同时公司是 VIVO、OPPO、

小米等著名手机品牌电池核心供应商。公司电动工具类电源管理系统业务拓展顺利，已经进入包括百得、牧田等

国际大客户，2014 年销售额达 3.8 亿元，约占蓝微营业收入的 13%。今年以来，公司大力拓展笔记本类电池产

品，目前已经有部分产品在进行客户验证，一旦成功切入笔记本电池市场，未来有望形成新的增长点。 

2.动力电池领域厚积薄发： 

公司多年来深耕电池领域，对电池发展方向有着深刻的行业理解，早在 2006 年 4 月 21 日，德赛便投资 230 

万元合资成立了惠州市亿能电子有限公司，在电动汽车、储能电站等大型电源管理系统上展开了前瞻性研究开发，

经过多年努力亿能已经成为国内技术领先的动力电池管理系统供应商，目前公司尚持有亿能 26.68%股权。2015

年公司以亿能前期技术作为积累，由公司控股子公司惠州蓝微、惠州电池与德赛西威、CHOI HONG BEOM 先

生合资成立了惠州市蓝微新源技术有限公司，主营业务为大型动力电池、储能电池等电源管理系统及封装集成业

务，其中惠州蓝微、惠州电池分别持股 56%和 19%。近期公司在新能源领域应对市场变化反应迅速，蓝微新源

的成立标志着公司将在动力电池领域重点发力。 

2015 年是电动汽车快速发展的一年, 根据中国汽车工业协会的数据，今年前 9 个月我国共销售新能源车

13.67 万辆，同比增 2.3 倍，国际电芯厂商纷纷投资在大陆建立新能源电池厂， 三星 SDI 在西安的锂电池工厂

于 10 月竣工，拥有年产 4 万台高性能汽车动力电池的产能。德赛电池 2012 年设立的蓝越电子(香港)有限公司是

为三星公司在越南提供小型电源管理系统的控股子公司，过去多年一直和三星保持紧密合作关系，我们认为公司

大举进军新能源领域的节奏与三星 SDI 西安厂投产节奏匹配良好，未来有望在新能源领域延续中小型电池领域

与三星的合作关系。同时，德赛西威在汽车电子行业有多年积累，和一汽大众、上汽通用等众多车企具有合作关

系，能够帮助公司产品更快导入车企供应链。 

3.国企改革箭在弦上： 

德赛电池作为上市公司，隶属与惠州市国资委。公司是一个控股型企业，其主要资产是 75%的惠州市德赛
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电池有限公司股权、75%的惠州市蓝微电子有限公司股权。惠州市德赛电池有限公司主要负责电池封装业务、蓝

微电子有限公司主要负责 BMS 保护板的生产、销售业务。由于公司主要业务由蓝微电子和惠州德赛开展，2014

年少数股东损益达到 7833 万，占全部利润的 25.04%。公司与 2015 年 7 月 11 日公告承诺积极推动解决公司少

数股东权益问题，后续少数股东权益有望注入上市公司，将有利于公司管理层与股东的利益统一，同时能够增厚

公司业绩。 

4.给予德赛电池买入评级： 

公司是国内锂电池封装以及保护板龙头企业，积极拓展新能源电池领域业务，未来国企改革的推进将为公司

注入新的活力。我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 1.31、1.57、1.99 元，公司目前股价对应 15-17 年的估值

分别为 36 倍、30 倍和 24 倍，给予买入评级。  

5.风险提示： 

1. 消费电子电池价格战加剧导致毛利持续下滑 

2. 国企改革方案出台时间节点慢于预期 

 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 6389.60 8642.57 11163.61 13471.13 

增长率(%) 45.14% 35.26% 29.17% 20.67% 

净利润（百万元） 234.54 269.27 322.42 409.18 

增长率(%) 13.84% 14.81% 19.74% 26.91% 

摊薄每股收益（元） 1.143 1.312 1.571 1.994 

ROE(%) 31.62% 20.16% 21.12% 23.14% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

        

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 31.62% 20.16% 21.12% 23.14% 

 

EPS 1.14 1.31 1.57 1.99 

销售毛利率 10.69% 9.45% 9.27% 9.56% 

 

P/E 41.90 36.49 30.48 24.02 

销售净利率 4.90% 4.16% 3.85% 4.05%  P/B 13.25 7.36 6.44 5.56 

成长能力     

 

P/S 1.54 1.14 0.88 0.73 

收入增长率 45.14% 35.26% 29.17% 20.67% 

 

         

利润增长率 13.76% 14.81% 19.74% 26.91% 

 

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力         

 

货币资金 874.11 738.44 481.64 978.88 

总资产周转率 1.46 2.13 2.49 2.58 

 

应收和预付款项 1928.94 1609.42 1971.72 2097.54 

应收账款周转率 3.56 5.47 5.77 6.55 

 

存货 712.12 807.47 954.05 995.27 

存货周转率 8.01 9.69 10.62 12.24 

 

其他流动资产 604.41 211.87 261.87 311.87 

偿债能力     

 

长期股权投资 21.15 435.02 435.02 435.02 

资产负债率 79.01% 61.11% 58.15% 56.81% 

 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动比 1.19 1.35 1.41 1.48 

 

固定资产和在建工程 162.44 208.37 345.25 373.19 

速动比 0.81 0.95 0.94 1.04 

 

无形资产和开发支出 46.64 41.13 35.63 30.12 

     

 

其他非流动资产 25.20 15.24 6.00 7.00 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 

 

资产总计 4375.01 4066.95 4491.17 5228.88 

营业收入 6389.60 8642.57 11163.61 13471.13 

 

短期借款 1669 560 425 580 

营业成本 5706.28 7825.85 10128.74 12183.29 

 

应付和预收款项 1735.21 1915.10 2173.60 2375.68 

营业税金及附加 12.53 16.95 21.89 26.42 

 

长期借款 0 0 0 0 

销售费用 68.20 87.29 113.87 141.45 

 

其他负债 51.98 10.40 12.48 14.97 

管理费用 212.48 267.06 363.93 435.12 

 

负债合计 3456.52 2485.49 2611.46 2970.65 

财务费用 0.60 -20.71 -23.01 -25.17 

 

股本 205.24 640.26 640.26 640.26 

资产减值损失 14.54 3.56 4.60 5.55 

 

资本公积 8.17 8.17 8.17 8.17 

投资收益 10.58 0 0 0 

 

留存收益 528.35 687.51 878.08 1119.93 

公允价值变动损益 11 10 12 14 

 

归属母公司股东权益 741.77 1335.94 1526.51 1768.37 

其他经营损益 0 0 0 0 

 

少数股东权益 176.72 266.65 374.34 511.01 

营业利润 396.81 472.57 565.58 718.48 

 

股东权益合计 918.48 1602.60 1900.86 2279.38 

其他非经营损益 2.25 3.04 3.89 4.66 

 

负债和股东权益总计 4375.01 4088.09 4512.31 5250.03 

利润总额 399.05 475.62 569.48 723.14 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 86.17 116.40 139.37 177.28 
 

经营性现金净流量 138.29 1154.40 166.13 569.06 

净利润 312.88 359.21 430.11 545.85 

 

投资性现金净流量 -578.49 -68.00 -166.08 -73.51 

少数股东损益 78.34 89.94 107.69 136.67 
 

筹资性现金净流量 458.81 -1222.07 -256.85 1.69 

归属母公司股东净利 234.54 269.27 322.42 409.18 
 

现金流量净额 18.26 -135.67 -256.80 497.24 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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