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[Table_Main] 
收入快速增长，看好全年业绩表现 

买入(维持) 

 
事件：公司公告 2018 年一季报，一季度公司收入同比增长 30.13%至 29.79

亿元，净利润同比增长 10.21%至 7606 万元。 

 

投资要点 

 
 收入继续快速增长：公司一季度收入同比大幅增长 30%，没有受到手机

销量下滑影响，主要因为：1）公司去年下半年切入小米，今年一季
度小米销量同比继续大幅增长；2）iPhone X 双电芯单价大幅提升，
相对于去年一季度贡献较大收入增量；3）年初苹果电池更换政策拉
动电池需求。 
 

 毛利率有望改善：公司一季度毛利率 7.58%，同比有所下滑，主要是受
上游原材料电芯持续涨价以及 iPhone X 销量低迷、装载率较低的影
响。未来随着公司在新能源汽车减少低利润率的 PACK 的投入，以及
下半年大客户新品销量回暖，毛利率有望改善。 
 

 国产手机出货回暖+苹果新机续航继续提升，看好公司全年业绩表现：
二季度国产手机出货已经开始回暖，下半年苹果三款新机的电池续航
能力都将有所增强，手机电池创新带来的 asp 提升才刚刚开始，公司
双电芯已经有较高的良率，随着下半年产线利用率提升，毛利率将有
显著改善。同时，公司手机之外笔电、电动工具、动力电池等新型业
务已经逐渐成型，规模和利润率都更为可观，看好公司全年的业绩表
现。 
 

 盈利预测与投资建议：预计公司 18-20 年净利润为 4.0、5.2、6.7 亿元，
实现 EPS 为 1.95、2.53、3.25 元，对应 PE 为 16.6、12.8、10 倍，我
们预计公司今年利润将实现较快增速，当前价值被明显低估，维持“买
入”评级！ 
 
 

 风险提示：客户产品销量不及预期；产品价格下滑 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 32.49 

一年最低/最高价 29.01/60.25 

市净率（倍） 4.51 

流通 A 股市值（百

万元） 

6,668.37 

基础数据  

每股净资产（元） 7.21 

资本负债率（%） 68.04 

总股本（百万股） 205.24 

流通 A 股（百万股） 205.24 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 德赛电池：业绩高增长，三季

度旺季来临 -20170815 

2． 德赛电池：一季度高增长，手

机品牌高端化进一步利好电

池龙头 20170420 -20170420 

3． 德赛电池：客户结构改善，盈

利能力提升，2017 年精彩不

断 -20170319 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

德赛电池三大财务预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产 6468 9429 12219 14614 营业收入 12486 16606 21090 26363

  现金 268 2089 2653 3316 减:营业成本 11387 15045 19023 23700

  应收账款 3636 4637 5870 7263      营业税金及附加 12 54 68 92

  存货 1889 1917 2895 3100      营业费用 99 173 200 243

  其他流动资产 674 787 801 936      管理费用 501 658 903 1163

非流动资产 1151 1209 1271 1346      财务费用 -17 -5 1 9

  长期股权投资 0 5 11 14      资产减值损失 13 25 38 46

  固定资产 662 678 692 716 加:投资净收益 11 21 24 17

  在建工程 0 15 30 51      其他收益 -6 -0 -3 -1 

  无形资产 59 63 68 69 营业利润 500 677 878 1127

  其他非流动资产 430 449 470 496 加:营业外净收支 -1 2 2 2

资产总计 7619 10638 13490 15960 利润总额 499 680 880 1129

流动负债 5804 8348 10566 12215 减:所得税费用 135 154 202 263

  短期借款 1112 2764 3395 3716      少数股东损益 63 124 158 198

  应付账款 3955 4778 6264 7493 归属母公司净利润 301 401 520 668

  其他流动负债 736 806 906 1006 EBIT 558 762 996 1255

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 647 917 1181 1475

  长期借款 0 0 0 0

  其他非流动负债 0 0 0 0 重要财务与估值指标

负债合计 5804 8348 10566 12215 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E

 少数股东权益 410 535 693 891 每股收益(元) 1.46 1.95 2.53 3.25

归属母公司股东权益 1405 1755 2231 2855 每股净资产(元) 6.85 8.55 10.87 13.91

负债和股东权益 7619 10638 13490 15960 发行在外股份(百万股) 205 205 205 205

-252.87 ROIC(%) 16.2% 13.0% 13.6% 14.6%

现金流量表 363.77 ROE(%) 20.0% 23.0% 23.2% 23.1%

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 毛利率(%) 8.8% 9.4% 9.8% 10.1%

经营活动现金流 -418 409 203 675 销售净利率(%) 2.4% 2.4% 2.5% 2.5%

投资活动现金流 -365 -193 -226 -279 资产负债率(%) 76.2% 78.5% 78.3% 76.5%

筹资活动现金流 657 -47 -45 -53 收入增长率(%) 43.1% 33.0% 27.0% 25.0%

现金净增加额 -116 169 -67 343 净利润增长率(%) 17.7% 33.5% 29.6% 28.4%

折旧和摊销 89 156 185 220 P/E 22.19 16.62 12.82 9.99

资本开支 371 54 56 72 P/B 4.75 3.80 2.99 2.34

营运资本变动 -900 -247 -641 -404 EV/EBITDA 12.25 8.59 6.86 5.40

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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