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德赛电池（000049） 新能源电池

— 动力电池批量销售前景看好

投资评级 推荐 公司评级 A 目标价 25.24  

 

事件： 

公司今天公布 2010 年半年报。 

结论： 

公司上半年业绩符合我们的预期。鉴于公司未来将可能发展成为全球

专业移动电源解决方案服务商和主要产品制造商，公司业绩大幅提升，具

有较强的估值优势，我们维持对公司“推荐”的投资评级。 

 

正文： 

公司上半年实现营业收入 4.67 亿元，较去年同期增长 40.99%；实现

净利润 3100 万元，其中归属于母公司的净利润为 2271 万元，与去年同期

相比，实现扭亏为盈并有较大比例的利润增长。 

公司以市场为导向，调整产品结构，增加固定资产投入，扩大产能，

为公司后续持续发展打好基础。目前，公司小型电源保护板产能已经从年

初的每月 1200 万片增加到 2000 万片（折合标准产品），二次锂电芯产能

已经从年初的每天 5 万支增加到 8 万支。 

公司财报显示，上半年公司控股企业蓝微公司的中小型电源管理保护

板业务继续呈现蓬勃发展的势头，特别是用于电动工具的多电芯电源管理

产品对比去年同期实现 150%以上的增长，蓝微公司在电动工具这一新的

细分领域市场占有率和综合竞争力获得明显提升；电池公司的电池封装业

务继续向智能手机和医疗设备市场聚焦，盈利能力保持稳中有升；聚能公

司的二次锂电芯业务销售规模提升较快，公司整体实现扭亏为盈，异型电

池和高能量密度电池在医疗健康用品、3G 手机、备用电源等产品市场快

速发展带动下，市场需求持续增长，用于电动工具和电动自行车的动力电

池开始批量销售，前景看好。 

公司财报显示，公司参股公司亿能电子受政府对新能源汽车政策支持

和各方投入增加带动、以及自身研发实力和综合竞争力进一步加强，也取

得了较快发展，与去年同期相比，电动汽车 BMS 业务装车数量、销售金

额和客户数量均实现 300%以上增长，在国内电动汽车市场影响力和先发

优势进一步提升。本公司力争今年下半年配合亿能公司董事会开展对亿能

电子的风险投资引入和股份制改造工作，为未来进一步发展打好基础。 

我们看好中国新能源汽车的发展前景，而公司的有关产品可能直接受

益该产业的发展。现在公司的静态估值较高，但是未来业绩大幅增长的可

能性较大，因此我们仍维持对公司“推荐”的投资评级。 

 

2010 年 8 月 12 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 26.31/8.33

上证指数/深圳成指 2607.50/10806.63

50 日均成交额(百万元) 176.43

市净率(倍) 30.11

股息率 

 

基础数据 

流通股(百万股) 136.79

总股本(百万股) 136.83

流通市值(百万元) 3452.50

总市值(百万元) 3453.57

每股净资产(元) 0.84

净资产负债率 398.77%

 

股东信息 

大股东名称 惠州市德赛工业发展有限公

司
持股比例 49.55%
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地  址： 安徽省合肥市寿春路 179 号
 

2010 年公司半年报点评



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   2 

 

附表：公司财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 464  715  1044  1631 营业收入 872  1050  1500 2300 

  现金 80  253  396  658 营业成本 785  810  1100 1580 

  应收账款 273  295  434  662 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 4  14  16  26 营业费用 17  19  28 42 

  预付账款 13  14  19  27 管理费用 57  42  73 105 

  存货 74  109  139  196 财务费用 9  -1  -7 -16 

  其他 20  30  40  62 资产减值损失 42  32  36 34 

非流动资产 149  173  170  168 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  3  2  3 投资净收益 0  -0  -0 -0 

  固定资产 115  138  149  156 营业利润 -38  147  271 554 

  无形资产 22  31  30  29 营业外收入 1  1  1 1 

  其他 9  1  -11  -20 营业外支出 4  3  3 3 

资产总计 614  889  1215  1799 利润总额 -40  145  269 552 

流动负债 454  458  582  753 所得税 10  36  67 138 

  短期借款 86  79  82  81 净利润 -51  109  202 414 

  应付账款 222  209  300  401 少数股东损益 -15  -2  13 46 

  其他 147  170  201  271 归属母公司净利润 -36  111  189 368 

非流动负债 3  2  2  2 EBITDA -4  168  290 567 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） -0.26  0.37  0.63 1.23 

  其他 3  2  2  2      

负债合计 457  460  585  755 主要财务比率     

 少数股东权益 41  40  53  98 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 137  300  300  300 成长能力   

  资本公积 8  8  8  8 营业收入 12.6% 20.4% 42.9% 53.3%

  留存收益 -30  81  270  638 营业利润 -799.8% 292.5% 84.2% 104.2%

归属母公司股东权益 115  388  577  945 归属于母公司净利润  210.3% 70.7% 94.9%

负债和股东权益 614  889  1215  1799 获利能力   

     毛利率 10.1% 22.9% 26.7% 31.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率 -4.1% 10.5% 12.6% 16.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE -31.1% 28.5% 32.7% 38.9%

经营活动现金流 7  55  168  282 ROIC -19.4% 60.5% 89.9% 123.6%

  净利润 -51  109  202  414 偿债能力   

  折旧摊销 24  22  26  29 资产负债率 74.5% 51.8% 48.1% 42.0%

  财务费用 9  -1  -7  -16 净负债比率 18.74% 17.26% 13.95% 10.71%

  投资损失 -0  0  0  0 流动比率 1.02  1.56  1.79 2.17 

营运资金变动 -21  -89  -81  -202 速动比率 0.85  1.31  1.54 1.90 

  其它 45  14  28  57 营运能力   

投资活动现金流 -35  -40  -34  -35 总资产周转率 1.43  1.40  1.43 1.53 

  资本支出 33  32  29  30 应收账款周转率 3  3  4 4 

  长期投资 0  3  -0  -0 应付账款周转率 4.40  3.76  4.32 4.51 

  其他 -3  -6  -5  -5 每股指标（元）   
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筹资活动现金流 35  158  9  15 每股收益(最新摊薄) -0.12  0.37  0.63 1.23 

  短期借款 19  -6  2  -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.02  0.18  0.56 0.94 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 0.38  1.29  1.92 3.15 

  普通股增加 0  163  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -2  0  0  0 P/E -94.43  66.72  39.07 20.05 

  其他 18  1  7  16 P/B 29.35  19.00  12.78 7.81 

现金净增加额 7  173  143  262 EV/EBITDA -828  20  12 6 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 872  1050  1500  2300     

  同比(%) 13% 20% 43% 53%     

归属母公司净利润 -36  111  189  368     

  同比(%) -2391% 210% 71% 95%     

ROE(%) -31.1% 28.5% 32.7% 38.9%     

EPS -0.26  0.37  0.63  1.23     

P/E -94.43  66.72  39.07  20.05      

P/B 29.35  19.00  12.78  7.81      

EV/EBITDA -828  20  12  6      

资料来源：WIND、国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 
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确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告
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