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本报告导读： 

公司为消费级电池 PACK 及 BMS 龙头，未来将受益于手机电池电量及复杂度提升带

来的价值量提升，同时智能硬件市场也将为公司带来长期增长动力 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级，目标价 45 元：公司为消费级电池 PACK

及 BMS 龙头，受益于手机电池电量及复杂度提升带来的价格提升，

同时智能硬件市场也将为公司带来长期增长动力。我们预测 2019-21

年 EPS 为 2.26 元、2.70 元、3.2 元，增速为 17%、20%、19%。参考

行业可比公司估值水平，给予目标价 45 元，对应 2019 年 20 倍 PE。 

 手机电池量价齐升，市场份额向龙头集中：随着手机性能提升，为保

持手机续航时间需增加电池容量，双电芯/L 型电池开始导入智能手

机，带来手机电池价值增长，同时 5G 换机有望使智能手机销量重回

增长。手机品牌集中度提升，需要电池企业在出货量、交付能力、研

发能力上同步跟进，利好龙头供应商。 

 智能硬件百花齐放，NB 与动力电池机会显现：以智能手表、耳机、

VR/AR 为代表的智能硬件将在后智能机时代迎来快速增长，电动工

具也将保持稳步增长。智能硬件轻薄化为重要因素，因此带动软包电

池需求。公司当前已经成为 Apple Watch 电池独家供应商，体现公司

竞争实力。在笔记本电脑电池方面，公司已经成为苹果 MAC，联想

电脑核心供应商，未来 NB 电池转向软包有利于公司发展。 

 催化剂：大客户出货超预期；动力电池业务减亏超预期； 

 风险提示：贸易战加剧；5G 换机低于预期； 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12,486 17,249 18,616 21,409 24,620 

(+/-)% 43% 38% 8% 15% 15% 

经营利润（EBIT） 487 786 816 970 1,140 

(+/-)% 15% 61% 4% 19% 18% 

净利润（归母） 301 401 468 559 663 

(+/-)% 18% 34% 17% 20% 19% 

每股净收益（元） 1.45 1.94 2.26 2.70 3.20 

每股股利（元） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 3.9% 4.6% 4.4% 4.5% 4.6% 

净资产收益率(%) 21.4% 22.9% 21.6% 20.9% 20.2% 

投入资本回报率(%) 13.5% 18.3% 21.1% 23.4% 25.5% 

EV/EBITDA 15.58 7.67 9.18 7.29 5.73 

市盈率 25.65 19.21 16.47 13.78 11.62 

股息率 (%) 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 45.00 

  当前价格： 37.21 

2019.12.1 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 23.30-47.08 

总市值（百万元） 7,768 

总股本/流通 A 股（百万股） 207/205 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 99% 

日均成交量（百万股） 9.41 

日均成交值（百万元） 375.18 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,060 

每股净资产 9.94 

市净率 3.8 

净负债率 39.46% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.37 0.33 

Q2 0.28 0.50 

Q3 0.68 0.81 

Q4 0.61 0.62 

全年 1.94 2.26 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -9% -2% 32% 

相对指数 -7% -4% 5% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.11.29 

股票研究 

信息科技 

电子元器件 

 

[Table_Stock] 
德赛电池（000049） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 45.00 

当前价格： 37.49 

2019.11.29 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.desaybattery.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司为控股型企业，主要围绕锂电池产

业链进行业务布局，其中惠州电池主营

中小型锂电池封装集成业务，惠州蓝微

主营中小型移动电源管理系统业务，二

级子公司惠州市蓝微新源技术有限公司

主营大型动力电池、储能电池等电源管

理系统及封装集成业务。 

公司已经成为全球中小型移动电源领域

的领导厂商之一，与全球主要电芯厂开

展合作，服务于全球顶级消费电子厂商。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 23.30-47.08 

市值（百万） 7,768 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      12,486 17,249 18,616 21,409 24,620 

营业成本      11,387 15,835 17,084 19,614 22,532 

税金及附加      12 30 37 43 49 

销售费用      99 104 130 150 172 

管理费用      153 187 214 246 283 

EBIT      487 786 816 970 1,140 

公允价值变动收益      -6 0 0 0 0 

投资收益      11 13 15 15 15 

财务费用      -17 101 50 31 22 

营业利润      500 678 797 968 1,147 

所得税      135 151 184 220 261 

少数股东损益      63 124 156 186 221 

归母净利润      301 401 468 559 663 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      268 317 1,256 1,731 2,314 

其他流动资产      6,200 7,331 7,289 8,318 9,503 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      662 686 671 664 656 

无形及其他资产      489 487 487 487 487 

资产合计      7,619 8,822 9,704 11,202 12,961 

流动负债      5,804 6,313 6,623 7,427 8,354 

非流动负债      0 244 244 244 244 

股东权益      1,815 2,265 2,836 3,530 4,363 

投入资本(IC)      2,624 3,346 2,978 3,197 3,447 

现金流量表           

NOPLAT      355 611 630 749 880 

折旧与摊销      89 127 35 37 38 

流动资金增量      458 776 -353 225 258 

资本支出      -370 -208 -8 -30 -30 

自由现金流      532 1,307 305 981 1,147 

经营现金流      -418 122 1,041 598 706 

投资现金流      -365 -217 8 -15 -15 

融资现金流      657 190 -109 -108 -108 

现金流净增加额      -126 96 940 475 583 

财务指标           

成长性           

收入增长率      43.1% 38.1% 7.9% 15.0% 15.0% 

EBIT 增长率      14.6% 61.4% 3.8% 18.9% 17.5% 

净利润增长率      17.7% 33.6% 16.6% 19.5% 18.6% 

利润率           

毛利率      8.8% 8.2% 8.2% 8.4% 8.5% 

EBIT 率      3.9% 4.6% 4.4% 4.5% 4.6% 

归母净利润率      2.4% 2.3% 2.5% 2.6% 2.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      21.4% 22.9% 21.6% 20.9% 20.2% 

总资产收益率(ROA)      3.9% 4.5% 4.8% 5.0% 5.1% 

投入资本回报率(ROIC)      13.5% 18.3% 21.1% 23.4% 25.5% 

运营能力           

存货周转天数      46 51 51 51 51 

应收账款周转天数      94 84 85 85 85 

总资产周转天数      187 174 182 178 179 

净利润现金含量      -139.0% 30.4% 222.3% 107.0% 106.4% 

资本支出/收入      3.0% 1.2% 0.0% 0.1% 0.1% 

偿债能力           

资产负债率      76.2% 74.3% 70.8% 68.5% 66.3% 

净负债率      60.1% 63.8% 8.2% -11.1% -26.8% 

估值比率           

PE(现价）      25.65 19.21 16.47 13.78 11.62 

PB      5.84 3.39 3.56 2.88 2.35 

EV/EBITDA      15.58 7.67 9.18 7.29 5.73 

P/S      0.61 0.44 0.41 0.36 0.31 

股息率      0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 
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1. 消费级电池龙头，受益需求增长 

1.1. 消费级电池龙头，下游应用开拓 

 聚焦小型电池，拓展行业应用 

德赛电池成立于 1999 年，主要业务为研究、开发和销售无汞碱锰电池、

一次锂电池、锌空气电池、镍氢电池等各类电池和配件设备。公司作为

国内锂电池制造领域的先行者，经过多年发展成为全球中小型移动电源

领域的领导厂商之一，在智能手机、电动工具等中小型移动电源管理系

统和封装领域处于全球领先地位。公司产品广泛用于苹果、三星、华为

等公司电子产品中。 

图 1：公司电池产品 

 

数据来源：ifixit，国泰君安证券研究 

目前公司主要业务包括小型锂电池电源管理系统及封装集成业务、中型

锂电池电源管理系统及封装集成业务以及大型新能源汽车电池、储能电

池等电源管理系统及封装集成业务。 

小型锂电池电源管理系统及封装集成业务：产品形态通常为一至两颗电

芯串并而成，主要应用于智能手机、平板电脑、可穿戴设备等电子产品。

作为公司电池产品的核心业务，已与苹果、三星、华为等全球顶级消费

电子厂商建立稳定的合作关系；  

中型锂电池电源管理系统及封装集成业务：产品形态表现为多串电池组,

通常多颗电芯串并联组成，但电池组数量少于大型新能源汽车电池和储

能电池，主要应用于笔记本电脑、电动工具、吸尘器、电动自行车以及

智能家居等产品； 

大型新能源汽车电池、储能电池等电源管理系统及封装集成业务：目标

为新能源汽车提供电池封装及电源管理系统，具有较高技术壁垒，未来

空间广阔，是公司过去几年重点拓展的业务领域，但仍处于亏损状态，

经营不理想。 

无刷电机控制系统：公司为无刷电机提供控制系统，是公司近年来新开

拓的业务领域，产品主要应用于电动工具及智能家居领域，目前该业务

尚处于起步阶段。 
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 股权集中，国资背景 

公司的控股股东为广东德赛集团有限公司（持股 45.23%），实际控制人

为惠州市人民政府国有资产监督管理委员会。公司为控股型企业，主要

围绕锂电池产业链进行业务布局，目前拥有惠州市德赛电池有限公司、

惠州市蓝微电子有限公司、惠州市德赛聚能电池有限公司等直接控股的

非全资子公司以及惠州市蓝微新源技术有限公司、德赛电池（长沙）有

限公司、蓝微电子有限公司等二级子公司。其中惠州电池主营中小型锂

电池封装集成业务，惠州蓝微主营中小型锂电池电源管理系统业务，二

级子公司蓝微新源主营大型动力电池、储能电池等电源管理等系统及封

装集成业务。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

公司前身为 1999 年成立的德赛科技能源有限公司，主要从事高端电池

的研发、制造与销售。公司于 2001 年成为科健、TCL、南方高科等国产

手机厂商供应商，于 2002 年成为国内手机电池产业前三强，逐步成为国

内手机电池业务的领军者。2004 年，公司收购“深万山 A”，完成借壳

上市。2007 至 2011 年，公司相继获得苹果、三星、索尼等高端消费电

子厂商认证，进入全球各大知名手机厂商供应体系。2015 年，公司设立

蓝微新源，进军汽车电源系统领域。2012 至 2018 年，公司相继成为三

星、百得电动工具主流供应商，进入华为、鲨科供应链体系，巩固国际

核心客户智能手机电池的主力供应商地位的同时，积极开拓电动工具新

市场。 
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图 3：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

                                 

1.2. 经营稳健，技术能力出色 

 营收及净利润稳步成长 

近十年来，智能手机市场兴起，推动公司以手机电池为代表的中小型锂

电池业务迅速发展，公司业绩得以稳步增长。公司营业收入从 2011 年的

22.46 亿元增长至 2018 年的 172.49 亿元，7 年 CAGR 为 33.80%；归母

净利润从 2011 年的 1.19 亿元增长至为 2018 年的 4.01 亿元，7 年 CAGR

为 18.92%。由于公司的小型锂电池产品销量提高以及智能手机锂电池单

价上涨，公司 2018 年营业收入和归母净利润增长势头明显，同比增速分

别达到 38.15%和 32.22%。  

图 4：公司营业稳步增长  图 5：公司净利润稳步增长 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

从国内外营收来看，由于公司进入多家国外高端消费电子产品厂商的供

应体系，公司国外业务占营收比显著上升，逐渐稳定在 64%。由于锂电

池电源管理系统及封装业务技术壁垒不高，众多制造厂商纷纷进入市场，

市场竞争加剧。再加上公司大型新能源汽车电池业务仍处于亏损状态，

造成公司毛利率与净利率持续下滑。 
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图 6：毛利率、净利率企稳回升  图 7：国内业务占比提升 

 

 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 持续研发创新投入，专利技术全球领先 

公司一直重视积累技术优势，培养研发创新能力。公司研发支出从 2009

年的 0.24 亿元增长至 2017 年的 3.48 亿元，8 年 CAGR 达到 39.45%。

2018 年研发费用为 3.07 亿元，同比下降 11.91%，主要是因为公司基于

市场情况降低大型新能源汽车电池、储能电池等电源管理系统及封装集

成业务的研发投入。公司2018年研发人员数量为779人，同比增长3.04%. 

图 8：研发投入不断增加（百万元） 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

公司在在智能手机、电动工具等中小型移动电源管理系统暨封装领域的

技术水平处于全球领先地位。截至 2018 年末，公司累计拥有发明专利

61 项、实用新型专利 462 项、外观设计专利 14 项和软件著作权 53 项。

其中仅 2018 年即新增授权发明专利 19 项、实用新型专利 149 项、外观

设计专利 3 项和软件著作权 5 项。 
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2. 手机电池量价齐升，市场份额向龙头集中 

2.1. 手机功能与算力提升，耗电量与电池容量增加 

随着手机性能的不断提升，其耗电量也随之快速增加，从硬件的角度进

行拆分，目前手机的功耗主要来自显示屏幕、处理器、网络、无线连接

以及数据存取模块。其中，屏幕尺寸的扩大、屏幕分辨率的提升、处理

器功率的增加、WiFi 速率的加快均对手机的能耗提出了更高的要求。而

双摄、3D 成像、VR/AR 等新功能的逐渐普及也将使现有的电池容量显

得更加捉襟见肘，续航性能日益成为智能手机使用过程中的痛点。 

图 9：手机屏幕的耗电量随分辨率提升而快速增加  图 10：手机处理器功耗随性能提升而快速增加 

 

 

 

数据来源：新浪科技  数据来源：AnandTech  

从功能机时代开始，手机上采用的电池经历了镍氢电池到液态锂离子电

池，再到聚合物锂离子电池的过程，电池的容量以及能量密度也得到了

大幅度的提升。然而，目前手机电池容量的提升主要来自电池体积的增

大以及机身设计的优化（电池由可拆卸变为不可拆卸），电池本身的能量

密度提升有限。以 iPhone 为例，为了保持轻薄的尺寸与重量，其电池容

量在过去几年中提升幅度相当有限。 

图 11：iPhone 电量逐渐增加  图 12：三星 Galaxy 电量逐渐增加 

 

 

 

数据来源：苹果，国泰君安证券研究  数据来源：三星，国泰君安证券研究 
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图 13：手机电量持续上升 

 

数据来源：新浪科技 

 

2.2. 双电芯/L型提升电池容量，增加 PACK 及 BMS 难度 

为了进一步提升手机电池容量，能更大程度利用手机内部空间的双电芯

电池/L 型电池导入量产。双电芯就是指在一块电池中通过串并联的方式

使两个电芯共同发挥供电作用。传统的单电芯电池一般具有规则的形状，

而双电芯电池中两块电芯的形状并不一定要相同，可根据手机内部结构

进行空间布局以减少所占体积。苹果公司今年推出的 iPhone 11 Pro Max

对电池结构进行提升，续航能力大大提升。外形方面，iPhone 11 Pro Max

采用了整体 L 型电芯，而上一代推出的 iPhone XR 与 iPhone Xs Max 分

别使用普通电芯和 L 型双电芯。电池容量方面，iPhone 11 Pro Max 的电

池为 3969mAh，远高于 iPhone XR（2942mAh）和 iPhone Xs Max

（3174mAh）；与 XS Max 相比，新电池增厚 0.7 毫米，增重 13 克。新

电池在 A13 芯片和 PMU 的加持下，令 iPhone 11 Pro Max 拥有 iPhone 

迄今最持久的续航能力，使用时间比 iPhone XS Max 最长增加 5 小时。 

图 14：X 光透视下的 iPhone XR，XS Max、11 Pro Max（从左到右） 

 

数据来源：苹果 

双电芯方案不是两块电芯的简单堆砌，而是通过更优化的设计使电芯之

间产生协同作用从而提升整体电池的性能。无论是双电芯方案还是 L 型

电池，电池封装以及电池管理系统的重要性将进一步凸显。 
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2.3. 手机出货集中度提升，利好龙头厂商 

当前智能手机行业已进入存量市场，竞争激烈。没有重大的技术革新的

情况下，领先厂商可以拿到更好的供应链资源，生产更具竞争力的产品。

在此情况下，智能手机市场份额不断向龙头厂商集中。 

表 1：智能手机市场份额向龙头集中（百万台） 

厂商 2018 年出货量 2018 年市场份额 2017 年出货量 2017 年市场份额 同比增长 

华为 105.0 26.4% 90.9 20.4% 15.5% 

OPPO 78.9 19.8% 80.5 18.1% -2.0% 

vivo 76.0 19.1% 68.6 15.4% 10.8% 

小米 52.0 13.1% 55.1 12.4% -5.6% 

苹果 36.3 9.1% 41.1 9.3% -11.7% 

其他 49.5 12.5% 108.1 24.4% -54.2% 

合计 397.7 100% 444.3 100% -10.5% 

数据来源：IDC，国泰君安证券研究 

手机品牌集中度提升，对电池企业也提出了更高的要求，其出货量、交

付能力、研发能力也需要同步跟进。对德赛电池这样的龙头手机电池企

业而言，手机品牌集中度提升意味着客户出货量的提升，有利于公司发

展。 

3. 智能硬件百花齐放，NB 与动力电池机会显现 

3.1. 智能可穿戴高速增长，公司为核心供应商 

2019 年中，IDC 公布了最新的可穿戴市场预测报告。2019 年，全球可

穿戴市场出货量预计将达到 2.229 亿台，这一数据将在 2023 年增长至 

3.023 亿台，5 年内复合增长率（CAGR）7.9%。未来 5 年，智能手表将

继续领跑可穿戴设备市场。IDC 预测，2019 年智能手表出货量预计为 

9180 万，占可穿戴市场 41.3%。这一数据在 2023 将增长到 1.316 亿，

市场份额 43.5%，未来 5 年市场复合增长率为 9.4%。 

表 2：智能硬件出货预测（百万台） 

产品类别 2019 出货量 2019 市场 2023 出货量 2023 市场份额 2019-2023 CAGR 

Watch 91.8 41.2% 131.6 43.5% 9.4% 

Earwear 72.0 32.3% 105.3 34.8% 10.0% 

Wrist Band 54.2 24.3% 55.0 18.2% 0.3% 

Others 5.0 2.2% 10.4 3.4% 20.3% 

Total 222.9 100.0% 302.3 100.0% 7.9% 

数据来源：IDC，国泰君安证券研究 

VR/AR 也将是未来极为重要的智能硬件之一，根据 IDC 数据，2018 年

国内头显设备市场总出货量延续增长态势，其中 AR 以及 VR 头显设备

出货量分别达到 3.2 万台以及 116.8 万台，桌面头显以及独立头显设备

市场保持快速发展。IDC 预测，到 2023 年中国 VR 头显设备出货量将突

破 1050.1 万台，AR 头显设备出货量将达到 821.4 万台，未来 5 年整体

市场年 CAGR 为 69.9%。 
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图 15：中国市场 VR/AR 出货预测（百万台） 

 

数据来源：IDC，国泰君安证券研究 

智能可穿戴设备追求轻薄短小，因此大多采用软包电池。公司当前为苹

果 Apple Watch 电池独家供应商，说明公司在可穿戴领域的品质受到国

际顶级客户认可。未来将受益于 Apple Watch 及智能可穿戴市场出货量

增长。 

图 16：Apple Watch 结构  图 17：Apple Watch 电池由德赛提供 

 

 

 

数据来源：苹果  数据来源：苹果 

3.2. 电动工具市场稳步增长，带动锂电需求 

20 世纪 40 年代后，电动工具成为国际化生产工具，普及率大幅提升，

现已成为发达国家家庭生活中不可或缺的家用装备之一。我国电动工具

从 20 世纪 70 年代开始进入量产，90 年代兴盛，产业规模总量不断扩

张。中国电动工具行业在承接国际分工转移的过程中不断发展。 

图 18：全球电动工具市场稳步增长（亿美元） 

 

数据来源：产业信息网，国泰君安证券研究 
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近年来，电动工具的发展呈现小型化、轻型化、无绳化趋势，使得锂电

池在电动工具领域具有较好的成长性。2016 年无绳电动工具市场规模

140.4 亿美元，预计 2021 年市场空间将达 193.5 亿美元。锂离子电池在

电动工具上使用从 3 串发展到 8-10 串，应用数量成倍增加，因此电动

工具用锂电池数量增速将大幅快于无绳电动工具出货量增速。 

3.3. NB转向软包电池，利好公司发展 

传统笔记本电脑主要使用 18650 电池，通过多节锂离子电池串并联构成，

规格较为固定。与硬壳电池（方形和圆柱）相比，软包电池具有设计灵

活、重量轻、内阻小、不易爆炸、循环次数多、能量密度高等特点。 

图 19：传统笔记本电脑电池  图 20：轻薄型笔记本电脑采用软包电池 

 

 

 

数据来源：苹果  数据来源：三星 

随着笔记本电脑逐渐轻薄化，传统 18650 电池组已经无法满足要求，越

来越多的笔记本电脑开始采用软包电池。笔记本电脑软包电池在产品设

计和生产上与手机软包电池差别较小，利于德赛电池这样的手机电池龙

头厂商切入。目前公司在苹果 MAC 系列，联想等品牌均已获得份额。 

3.4. 动力电池业务逐渐减亏，未来聚焦 BMS 

得益于国家政策对新能源汽车产业的大力支持，新能源汽车销量快速增

长。新能源汽车产销规模扩大及单车电量提升，使得动力电池市场保持

高速增长。从装机量口径计算，2009-2018 年期间，我国动力电池装机量

从 0.028GWh 增加到 57.04GWh，CAGR 达 233.17％。按照 2025 年新能

源汽车产量 590 万辆测算，动力电池需求量将达到 330.6GWh，相比 2018

年 57.07GWh，对应年复合增速为 28.52％。按照当前市场均价计算，中

国 2019 年动力电池 PACK 市场规模将超千亿元。 

图 21：中国动力电池产量快速增长 

 

数据来源：GGII，国泰君安证券研究 
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在动力电池业务上，公司主要提供 BMS 和 PACK。过去几年动力电池业

务达成情况不理想，持续亏损， 2019 年上半年，为了控制动力电池业务

的经营风险，惠州新源进一步客户优化和业务聚焦，着力发展有质量的

业务，积极提升制造能力和质量管控水平，保障核心客户项目顺利量产，

成效显著，亏损大幅下降，2019 年上半年亏损 700 多万元，预计该业务

2019 年能努力实现盈亏平衡。 

 

4. 盈利预测 

4.1. 核心假设 

1、 公司苹果手机电池中继续保持领先份额，并不断扩大在中国智能手

机品牌中份额； 

2、 公司依靠出色的软包电池 PACK 能力在笔记本电脑电池市场扩大份

额，逐步抢占台企份额； 

4.2. 收入拆分 

公司电池及配件业务毛利率有望在 2019 年企稳回升，主要原因为一是

受原材料供应状况好转影响，电动工具及吸尘器锂电业务毛利率比去年

同期有较大提升，二是国内核心客户智能手机业务自动化水平提升及内

部改善，毛利率有所提升，三是动力电池业务聚焦后毛利有所改善。随

着 5G 换机到来，全球智能手机出货量有望重回增长，同时随着单机电

量及封装难度提升，单机 PACK 价值实现增长。我们预计 2019-2021 年

公司整体营收分别为 186 亿元、214 亿元、246 亿元。 

表 3：德赛电池收入拆分（单位：百万元） 

  2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

电池及配件 

营收 8,724 12,486 17,204 18,580 21,367 24,572 

营收 YoY 3.7% 43.1% 37.8% 8% 15% 15% 

毛利率 9.7% 8.8% 8.2% 8.2% 8.30% 8.40% 

其他业务 

营收   45.69 37 42 48 

营收 YoY    -20% 15% 15% 

毛利率   28.1% 50% 50% 50% 

总和 

营收 8,724 12,486 17,249 18,616 21,409 24,620 

营收 YoY 3.7% 43.1% 38.1% 15% 20% 15% 

毛利率 9.7% 8.8% 8.2% 8.2% 8.4% 8.5% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

5. 投资评级及估值分析 

我们预测公司 2019-21 年 EPS 为 2.26 元、2.70 元、3.20 元。 

公司主要业务为消费电子产品电池PACK、BMS业务，因此选取欣旺达、

亿纬锂能为可比公司。 

估值方法 1：PE 估值法，行业可比公司 2019 年平均 PE 为 30 倍，由于

欣旺达和亿纬锂能涉足电芯、TWS 等高成长业务，而德赛电池无此类业
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务。因此我们认为德赛电池应有一定折价，给予 2019 年 20 倍 PE，合理

估值 45 元。 

估值方法 2：PB 估值法，参考行业可比公司 2019 年平均 5 倍 PB，同上

原因，给予德赛电池一定估值折价，给予 2019 年 4.5 倍 PB，合理估值

44.8 元。 

综合两种估值方法，我们认为公司经营稳健，业绩确定性高，按 PE 估

值给予公司目标价 45 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 4：德赛电子估值表（截止 2019 年 11 月 29 日） 

证券代码 股票简称 收盘价 
EPS PE 

PB 
2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

300207.SZ  欣旺达* 17.57 0.56 0.79 1.11 31 22 16 4.93 

300014.SZ  亿纬锂能* 44.78 1.52 1.9 2.39 29 24 19 6.04 

平均    30 23 17 5 

000049.SZ 德赛电池 37.21 2.26 2.70 3.20 16 14 12 3.74 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究，*为 Wind 一致预期 

 

6. 风险提示 

1、贸易战加剧：公司部分产品直接对美出口，若贸易战加剧则会带来客

户成本上升，存在转单风险； 

2、智能手机出货下滑：如果 5G 换机不及预期，可能出现智能手机出货

下滑的风险； 
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