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业绩超预期，关注重组进展 

——德赛电池(000049)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2021-03-23) 

收盘价(元) 74.90 

一年内最高/最低(元) 80.50/33.01 

沪深300指数 5009.25 

市净率(倍) 5.46 

流通市值(亿元) 152.99 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 13.66 

每股经营现金流(元) 6.19 

毛利率(%) 8.67 

净资产收益率_摊薄(%) 23.67 

资产负债率(%) 68.78 

总股本/流通股(万股) 20719.77/20524.37 

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 

1 《德赛电池(000049)中报点评：业绩符合

预期，下半年增速将提升》 2020-08-18 

2 《德赛电池(000049)年报点评：业绩符合

预期，预计 20 年稳增长》 2020-04-17 

3 《德赛电池(000049)公司点评报告：业绩

超预期，受益于国产手机份额提升》 

2019-07-24  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122 

   

发布日期：2021 年 03 月 24 日 

事件：3月 22 日，公司公布 2020 年年度报告。 

投资要点: 

 公司四季度业绩超预期。2020 年，公司实现营收 193.98 亿元，同比

增长 5.18%；营业利润 9.05 亿元，同比增长 7.56%；净利润 6.70 亿元，

同比增长 33.36%；扣非后净利润 6.52 亿元，同比增长 37.28%；经营

活动产生的现金流量净额 12.82 亿元，同比下降 19.59%；基本每股收

益 3.23 元，业绩超预期；利润分配预案为拟每 10股派发现金红利 10

元(含税),送红股 4.5 股(含税)。其中第四季度实现营收 66.31 亿元，

同比增长 12.34%；净利润 3.01 亿元，同比增长 84.63%，公司第四季

度业绩再创单季新高。 

公司主要围绕锂电池产业链进行业务布局，且在中小型电源管理系统

暨封装细分市场处于领先地位。2020 年，公司以现金收购了惠州电池

和惠州蓝微两家子公司 25%股权。 

 全球智能手机出货量再降，2021 年将恢复增长。IDC 统计显示：2020

年全球智能手机出货 12.92 亿台，同比下降 5.90%，已连续三年下滑，

但第四季度同比增长 4.64%。2020 年全球平脑电脑出货量 1.641 亿台，

同比增长 13.60%；可穿戴市场出货 4.447 亿台，同比增长 28.40%，主

要受益于腕式设备和耳戴式设备市场增长。智能手机、平板电脑及可

穿戴设备行业发展趋势均为行业集中度提升，如全球智能手机前五大

厂商市占率由 2018 年的 67%提升至 2020 年的 71%、全球平板电脑前五

厂商市占率由2018年的69%提升至2020年的78%。根据IDC预测：2021

年一季度全球智能手机出货将同比增长13.9%，2021年全年增长5.5%，

主要受益于市场需求持续复苏和 5G设备产能增加，其中中国和美国两

大市场 2021 年智能手机出货量将分别增长 5.0%和 3.5%。 

 公司收入结构有所优化，2021 年业绩仍将增长。2020 年，公司 BMS

产品实现收入 39.82 亿元，PACK(封装集成)收入 171.16 亿元(含内部

销售)。公司在小型锂电池业务领域具备显著行业地位和客户优势，受

需求下降和贸易摩擦影响，2020年公司智能手机锂电池业务出现下滑，

但其它业务均实现高增长：其中智能穿戴类设备电池业务营收 31.15

亿元，同比增长 128.79%；笔记本电脑电池业务营收 21.75 亿元，同

比增长 36.02%；电动工具和吸尘器电池业务营收 22.50 亿元，同比增

长 45.87%。同时，新能源汽车动力电池 BMS 经营情况持续改善；储能

业务重点开发 5G 通信基站、家庭储能等，合计出货量超 20 万台套。

另公司积极试水新业务，惠州蓝微以 2000 万元投资参股了以 X波段射

频雷达智能控制芯片为主要产品的北京富奥星电子技术有限公司，持
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股占比 20%。 

 盈利能力略升，预计2021年总体稳定。2020年，公司销售毛利率8.67%，

同比提升 0.31 个百分点，盈利能力变化主要系产品结构变化，且公司

加强自动化领域的投入。截止 2020 年底，公司控股企业累计拥有发明

专利 107 项，其中 2020 年申请发明专利 21 项。公司在中小型锂电池

封装领域具备显著行业地位，长期注重技术投入和创新，近年研发投

入稳步提升，2020 年研发投入 3.51 亿元，在营收中占比提升至 1.81%，

自动化水平处于行业领先，预计 2021 年公司盈利能力总体稳定。 

 关注重组进展。2020 年 12 月，公司公告与 ATL 旗下的香港新能达签

署了《重组意向书》：拟由香港新能达以其持有的东莞新能德全部股

权作价对公司全资子公司惠州电池增资，增资后东莞新能德持有惠州

电池不超过 49%股权，公司将持有惠州电池剩余股权，而惠州电池将

持有东莞新能德全部股权。如重组完成，将诞生最大的 3C Pack 平台，

后续积极关注相关进展。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑重组影响，预测公司 2021-2022

年摊薄后的 EPS 分别为 4.16 元与 4.60 元，按 3月 23 日 74.90 元收盘

价计算，对应的 PE分别为 18.0 倍与 16.3 倍。目前估值相对行业水平

较低，结合下游行业景气度，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。 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元) 18,443 19,398 21,058 22,848 24,128 

增长比率（%） 6.9 5.2 8.6 8.5 5.6 

净利润(百万元) 502 670 861 953 1,053 

增长比率（%） 25.1 33.4 28.6 10.6 10.6 

每股收益(元) 2.42 3.23 4.16 4.60 5.08 

市盈率(倍) 30.9 23.2 18.0 16.3 14.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2016-2020 年公司单季度营收及增速 

  

图 2：2016-2020 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 3：2012-2020 年公司电池及配件营收与增速 

  

 

图 4：2017-2020 年全球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 5：2016-2020 年公司单季度盈利能力  图 6：2012-2020 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 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7190 7171 9411 10021 10546  营业收入 18443 19398 21058 22848 24128 

  现金 714 552 2059 2235 2360  营业成本 16901 17716 19226 20837 21992 

  应收票据及应收账款 3981 4658 4720 5455 5290  营业税金及附加 39 50 48 53 58 

  其他应收款 160 146 186 174 206  营业费用 132 102 116 135 134 

  预付账款 19 26 23 30 26  管理费用 216 224 245 247 258 

  存货 2016 1699 2332 2037 2574  研发费用 296 351 383 416 439 

  其他流动资产 300 90 90 90 90  财务费用 23 32 22 24 -15 

非流动资产 1581 1869 1881 1890 1824  资产减值损失 -12 -18 0 2 2 

  长期投资 0 19 39 58 77  其他收益 12 29 30 30 30 

  固定资产 860 927 913 887 813  公允价值变动收益 0 -35 -10 -11 -14 

  无形资产 179 216 238 261 290  投资净收益 14 15 16 17 19 

  其他非流动资产 542 706 691 684 643  资产处置收益 2 2 0 0 0 

资产总计 8770 9039 11291 11911 12370  营业利润 841 905 1054 1168 1293 

流动负债 5356 6028 7566 7433 7076  营业外收入 15 21 20 20 20 

  短期借款 508 526 2012 1553 947  营业外支出 2 6 4 5 5 

  应付票据及应付账款 4192 4460 4930 5247 5494  利润总额 854 920 1070 1184 1309 

  其他流动负债 656 1042 624 633 636  所得税 184 179 209 231 255 

非流动负债 553 189 156 121 71  净利润 670 740 861 953 1053 

  长期借款 543 164 130 96 46  少数股东损益 168 71 0 0 0 

  其他非流动负债 10 25 25 25 25  归属母公司净利润 502 670 861 953 1053 

负债合计 5909 6217 7722 7554 7147  EBITDA 1073 1197 1276 1416 1520 

 少数股东权益 663 -7 -7 -7 -7  EPS（元） 2.42 3.23 4.16 4.60 5.08 

  股本 207 207 300 300 300        

  资本公积 41 152 152 152 152  主要财务比率      

  留存收益 1977 2502 3170 3896 4671  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2198 2830 3577 4364 5230  成长能力      

负债和股东权益 8770 9039 11291 11911 12370  营业收入（%） 6.9 5.2 8.6 8.5 5.6 

       营业利润（%） 24.1 7.6 16.5 10.8 10.7 

       归属母公司净利润（%） 25.1 33.4 28.6 10.6 10.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.4 8.7 8.7 8.8 8.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.7 3.5 4.1 4.2 4.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 23.4 26.2 24.8 22.3 20.5 

经营活动现金流 1595 1282 786 1047 1086  ROIC 21.2 19.1 15.8 16.6 17.2 

  净利润 670 740 861 953 1053  偿债能力      

  折旧摊销 174 251 164 185 202  资产负债率（%） 67.4 68.8 68.4 63.4 57.8 

  财务费用 23 32 22 24 -15  净负债比率（%） 14.7 21.6 3.7 -12.7 -25.7 

  投资损失 -14 -15 -16 -17 -19  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.5 

 营运资金变动 484 3 -255 -109 -150  速动比率 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 

  其他经营现金流 257 270 10 11 14  营运能力      

投资活动现金流 -581 -400 -171 -189 -132  总资产周转率 2.1 2.2 2.1 2.0 2.0 

  资本支出 554 674 -7 -10 -85  应收账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 

  长期投资 0 -20 -19 -19 -19  应付账款周转率 3.9 4.1 4.1 4.1 4.1 

  其他投资现金流 -27 254 -197 -218 -236  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -821 -851 -594 -224 -223  每股收益（最新摊薄） 2.42 3.23 4.16 4.60 5.08 

  短期借款 -615 17 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.56 5.69 3.79 5.05 5.24 

  长期借款 305 -379 -34 -34 -50  每股净资产（最新摊薄） 10.61 13.66 16.81 20.61 24.79 

  普通股增加 2 0 93 0 0  估值比率      

  资本公积增加 33 111 0 0 0  P/E 30.9 23.2 18.0 16.3 14.7 

  其他筹资现金流 -545 -600 -654 -190 -173  P/B 7.1 5.5 4.5 3.6 3.0 

现金净增加额 195 12 21 635 731  EV/EBITDA 22.0 19.3 17.7 15.5 13.9 
 

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。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师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。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 
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