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Q3 环比显著增长 预计仍将高增长 

——德赛电池(000049)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2017-10-30) 

收盘价(元) 50.33 

一年内最高/最低(元) 60.25/37.00 

沪深300指数 4009.72 

市净率(倍) 8.94 

流通市值(亿元) 103.30 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 6.29 

每股经营现金流(元) -0.26 

毛利率(%) 8.72 

净资产收益率_摊薄(%) 14.42 

资产负债率(%) 73.88 

总股本/流通股(万股) 20524.37/20524.37 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 31 日 

投资要点:17 年 10 月 30 日，公司公布 17 年三季度报告。 

 业绩环比显著增长。17 年前三季度，公司实现营收 77.85 亿元，同比

增长 45.06%；营业利润 3.12 亿元，同比增长 38.63%；净利润 1.86 亿

元，同比增长 39.67%，基本每股收益 0.91 元。其中第三季度营收 31.17

亿元，同比增长 31.88%，环比二季度增长 30.99%；净利润 7178 万元，

同比增长 18.09%，环比二季度增长 57.84%，基本每股收益 0.35 元。 

公司业务围绕移动电源产业链进行布局，目前业绩主要来自中小型锂

电池封装集成业务，而中型电源如笔记本电脑、电动工具类营收占比

仍较低，大型新能源汽车动力电池业务总体仍处于培育期。 

 电池及配件销售受益于国内智能手机市场份额提升 预计持续高增长。

17 年上半年，公司电池及配件销售营收 46.50 亿元，同比大幅增长

55.28%，业绩高增长主要受益于华为、OPPO 等国内智能手机销售增长，

且公司在国内智能手机封装业务领域市场份额提升，如 17 年上半年，

华为手机实现销售 7220 万部，同比增长 21.90%。预计全年及 18 年我

国智能手机全球市场份额仍将提升，公司在中小型封装集成业务领域

具备一定行业地位，预计业绩仍将受益。 

 动力电池业务总体仍处于培育期。二级子公司惠州新源主营动力电池、

储能电池等大型电源管理系统及封装业务，17 年上半年导入 ISO26262

等国际车规体系，得到部分国际客户认可，但市场拓展不及预期，新

能源汽车动力电池业务尚未形成规模销售，上半年实现营收 1300 多万

元，亏损 4000 多万元 

 盈利能力下降 预计全年回落。17年前三季度，公司销售毛利率 8.72%，

同比回落0.58个百分点，其中第三季度为8.39%，环比二季度提升0.30

个百分点。17 年上半年，公司电池及配件销售毛利率为 8.77%，同比

回落 0.59 个百分点，下降原因主要为国内低毛利产品占比提升。伴随

公司自动化水平和管理效率提升，预计四季度环比略有提升。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分

别为 1.58 元与 2.04 元，按 10 月 30 日 50.33 元收盘价计算，对应的

PE 分别为 31.8 倍与 24.7 倍。目前估值相对行业水平合理，维持公司

“增持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；经济景气波动；项目进展不及预期；国内智

能手机客户市场份额下降。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8434.2 8724.4 11759.6 14408.9 17028.3 

增长比率 32.0% 3.4% 34.8% 22.5% 18.2% 

净利润(百万元) 230.2 255.3 325.0 418.7 509.8 

增长比率 -1.8% 10.9% 27.3% 28.9% 21.7% 

每股收益(元) 1.12 1.24 1.58 2.04 2.48 

市盈率(倍) 44.9 40.5 31.8 24.7 20.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-17 年公司单季度营收及增速  图 2：2013-17 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 3：2012-17 年公司电池及配件营收与增速  图 4：2015-17 年华为智能手机季度出货量及增速  

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：2013-17 年公司单季度盈利能力  图 6：2012-17 年公司电池及配件毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8434.2 8724.4 11759.6 14408.9 17028.3  成长性      

减:营业成本 7,681.9 7,877.4 10,718.1 13,101.6 15,486.4  营业收入增长率 32.0% 3.4% 34.8% 22.5% 18.2% 

 营业税费 68.0 17.1 23.5 28.8 34.1  营业利润增长率 -2.3% 12.5% 13.5% 29.1% 21.9% 

   销售费用 81.9 75.1 96.4 116.7 136.2  净利润增长率 -1.8% 10.9% 27.3% 28.9% 21.7% 

   管理费用 259.3 329.6 441.0 533.1 626.6  EBITDA 增长率 -5.9% 13.6% 12.3% 27.7% 17.7% 

   财务费用 -17.9 -16.6 -12.5 -10.3 -30.8  EBIT 增长率 -6.9% 13.5% 15.0% 30.3% 19.0% 

  资产减值损失 13.4 23.1 10.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 -6.5% 14.3% 15.1% 30.3% 19.0% 

加:公允价值变动收益 -10.5 5.2 0.1 -1.8 1.2  投资资本增长率 -39.4% 50.6% 46.4% -22.3% 54.6% 

 投资和汇兑收益 50.8 12.6 12.0 12.0 12.0  净资产增长率 30.4% 25.2% 23.4% 24.4% 23.9% 

营业利润 387.8 436.4 495.1 639.1 779.0  利润率      

加:营业外净收支 3.4 4.4 4.0 4.0 4.0  毛利率 8.9% 9.7% 8.9% 9.1% 9.1% 

利润总额 391.3 440.7 499.1 643.1 783.0  营业利润率 4.6% 5.0% 4.2% 4.4% 4.6% 

减:所得税 83.2 91.1 102.8 132.5 161.3  净利润率 2.7% 2.9% 2.8% 2.9% 3.0% 

净利润 230.2 255.3 325.0 418.7 509.8  EBITDA/营业收入 4.9% 5.4% 4.5% 4.7% 4.7% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 4.4% 4.8% 4.1% 4.4% 4.4% 

货币资金 525.4 484.4 940.8 1,152.7 1,362.3  运营效率      

交易性金融资产 1.3 6.5 6.6 4.8 6.0  固定资产周转天数 7 8 6 4 3 

应收帐款 1,497.3 2,633.2 3,166.0 3,388.8 4,679.7  流动营业资本周转天数 40 30 37 34 33 

应收票据 74.7 119.6 79.0 183.6 142.2  流动资产周转天数 158 156 158 153 156 

预付帐款 19.8 5.2 32.2 15.2 37.9  应收帐款周转天数 72 85 89 82 85 

存货 667.5 991.4 1,179.8 1,409.0 1,743.9  存货周转天数 29 34 33 32 33 

其他流动资产 231.2 304.4 379.7 305.1 329.7  总资产周转天数 172 176 175 165 165 

可供出售金融资产 - 35.2 35.3 35.3 35.3  投资资本周转天数 49 45 50 43 40 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 39.9 - - - -  ROE 24.7% 22.1% 22.6% 23.3% 22.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.1% 6.8% 6.3% 7.4% 7.1% 

固定资产 177.9 226.9 185.9 144.9 103.8  ROIC 20.2% 38.2% 29.2% 26.0% 39.7% 

在建工程 29.4 159.4 159.4 159.4 159.4  费用率      

无形资产 46.8 62.2 58.5 54.8 51.1  销售费用率 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 

其他非流动资产 91.2 117.3 86.1 77.1 68.1  管理费用率 3.1% 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 

资产总额 3,402.6 5,145.8 6,309.2 6,930.6 8,719.4  财务费用率 -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% 

短期债务 247.6 455.2 811.0 456.6 497.2  三费/营业收入 3.8% 4.4% 4.5% 4.4% 4.3% 

应付帐款 1,528.7 2,718.1 2,778.1 3,646.4 4,315.0  偿债能力      

应付票据 135.9 134.4 182.9 197.4 282.4  资产负债率 64.8% 70.8% 70.7% 66.8% 67.3% 

其他流动负债 269.1 336.4 328.4 308.0 326.9  负债权益比 184.1% 243.0% 240.9% 200.9% 205.6% 

长期借款 - - 325.4 - 426.9  流动比率 1.38 1.25 1.41 1.40 1.53 

其他非流动负债 23.4 1.6 32.5 19.2 17.8  速动比率 1.08 0.98 1.12 1.10 1.21 

负债总额 2,204.8 3,645.7 4,458.3 4,627.6 5,866.2  利息保障倍数 -20.63 -25.28 -38.61 -61.08 -24.28 

少数股东权益 266.9 344.5 415.8 507.7 619.6  分红指标      

股本 205.2 205.2 205.2 205.2 205.2  DPS(元) 0.15 0.25 0.22 0.29 0.35 

留存收益 725.9 950.4 1,229.8 1,590.0 2,028.4  分红比率 13.4% 20.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

股东权益 1,197.8 1,500.1 1,850.9 2,302.9 2,853.2  股息收益率 0.3% 0.5% 0.4% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 308.1 349.7 325.0 418.7 509.8  EPS(元) 1.12 1.24 1.58 2.04 2.48 

加:折旧和摊销 52.4 62.6 44.7 44.7 44.7  BVPS(元) 4.54 5.63 6.99 8.75 10.88 

  资产减值准备 13.4 23.1 - - -  PE(X) 44.9 40.5 31.8 24.7 20.3 

公允价值变动损失 10.5 -5.2 0.1 -1.8 1.2  PB(X) 11.1 8.9 7.2 5.8 4.6 

   财务费用 40.8 19.2 -12.5 -10.3 -30.8  P/FCF -16.3 -479.8 25.9 61.5 64.1 

   投资收益 -50.8 -12.6 -12.0 -12.0 -12.0  P/S 1.2 1.2 0.9 0.7 0.6 

 少数股东损益 77.9 94.4 71.3 91.9 111.9  EV/EBITDA 24.8 22.3 20.5 14.9 13.1 

 营运资金的变动 597.7 -344.4 -622.9 393.2 -851.8  CAGR(%) 18.3% 21.1% 8.2% 18.3% 21.1% 

经营活动产生现金流量 639.8 85.6 -206.3 924.5 -227.0  PEG 2.4 1.9 3.9 1.3 1.0 

投资活动产生现金流量 289.7 -274.4 11.9 15.5 9.7  ROIC/WACC 2.0 3.8 2.9 2.6 4.0 

融资活动产生现金流量 -750.8 126.8 650.8 -728.1 426.9  REP 5.8 2.1 1.9 2.6 1.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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