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产品结构持续优化，关注储能业务 

 

——德赛电池(000049)季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2022-10-27) 

收盘价(元) 49.36 

一年内最高/最低(元) 63.15/28.90 

沪深 300 指数 3,631.14 

市净率(倍) 3.88 

流通市值(亿元) 147.73 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 12.73 

每股经营现金流(元) 0.77 

毛利率(%) 9.79 

净资产收益率_摊薄(%) 15.85 

资产负债率(%) 67.53 

总股本/流通股(万股) 30,027.19/29,929.62 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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期，下半年增速将提升》 2020-08-18 

《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 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2022 年 10 月 28 日 

事件：10 月 27 日，公司公布 2022 年第三季度报告。 

投资要点： 

 公司业绩略超预期。2022 年前三季度，公司实现营收 155.12 亿元，

同比增长 22.90%；净利润 6.06 亿元，同比增长 23.27%；扣非后

净利润 5.84 亿元，同比增长 24.27%；经营活动产生的现金流净额

2.32 亿元，同比增长 1494.17%；基本每股收益 2.02 元。其中，公

司第三季度实现营收 60.34 亿元，同比增长 22.21%；净利润 2.98

亿元，同比增长 34.09%；扣非后净利润 2.88 亿元，同比增长

34.66%；基本每股收益 0.99 元，公司三季度业绩略超预期，主要

系产品结构优化致盈利能力提升。公司属于控股型企业，主要围绕

锂电池产业链进行业务布局，产品应用领域主要包括智能手机、笔

记本和平板电脑、穿戴设备、储能产品，以及电动工具、智能家居

和出行产品。 

 消费电子需求预计 2022 年将回调。IDC 统计显示：2021 年，全球

智能手机出货 13.548 亿部，同比增长 5.7%；平板电脑 1.688 亿台，

同比增长 3.2%。2022 年上半年，全球智能手机出货 6.01 亿部，同

比下滑 8.90%。疫情反复叠加地缘冲突，IDC 预测 PC 在 2022 年

的总销量将同比下降12.8%，2022年智能手机销量可能下降近9%；

预测 2023 年 PC 出货量将连续下滑，下降幅度为 2.6%，而智能手

机有望实现 5.2%的增长。 

 公司传统业务业绩总体稳健，智能手机、智能穿戴、平板/笔记本类

为公司传统优势领域。受全球宏观环境影响，2021 年公司传统业务

业绩总体短期承压，智能手机类、智能穿戴类和平板/笔记本类分别

实现营收 92.43 亿元、31.70 亿元和 27.58 亿元，同比增速分别为-

7.78%、1.75%和-3.10%，三类产品合计营收占比 77.91%；2022

年上半年营收分别为 42.77 亿元、13.55 亿元和 12.77 亿元，同比

增速分别为 30.03%、3.86%和 8.95%，合计营收占比 72.37%。结

合行业需求预期及公司行业地位，总体预计公司传统业务业绩将稳

中略增。 

 公司电动工具、智能家居和出行类营收占比显著提升，产品结构

持续优化。在立足传统数码类优势产品同时，公司着力开拓锂电

池细分高增长市场，持续优化公司产品结构。公司电动工具、智

能家居和出行类产品电池业务持续增长，2021 年实现营收 29.29

亿元，在公司营收中占比 15.04%；2022 年上半年营收 19.08 亿

元，同比大幅增长 44.73%，占比提升至 20.13%。伴随人工智能

兴起及物联网快速发展，锂电吸尘器、扫地机器人和电动自行车
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等新兴智能家居和出行类产品迅速发展，预计此类产品业绩仍将

高增长且营收占比将提升。同时，公司持续参与多个客户 AR/VR

项目，出货量呈现爆发式增长，2021 年公司 AR、VR 锂电池业务

收入约 4 亿元。 

 公司大力布局储能业务，将成为新的增长点。2021 年公司储能总出

货量 41.7 万台套，储能封装业务实现营收 3.49 亿元，同比大幅增

长 205.79%；2022 年上半年营收近 3 亿元，增速超过 100%。为抓

住储能行业发展机遇，公司结合自身发展战略，积极延伸产业链，

通过在长沙望城投资 75 亿元分三期布局 20GWh 产能的储能电芯

项目，致力于为客户提供一体化的解决方案，其中一期投资 16 亿

元建设的 4GWh 产能有望在 2023 年一季度正式投产运营。预计储

能行业将持续高增长，主要系“双碳”大背景下国内外政策大力扶

持。如国家发改委等出台了系列政策，包括开展储能容量电费试点

及参与现货市场交易试点，各方积极开展可再生能源配储能或共享

储能项目建设。工信部统计：2022 年上半年，我国储能锂电池产量

32GWh，同比增长 113.3%。结合政策导向及公司在储能领域布局，

预计该业务将成为公司新的业绩增长点。 

 公司盈利能力提升，预计全年仍将改善。2022 年前三季度，公司销

售毛利率 9.79%，同比提升 0.40 个百分点；2022 年第三季度为

10.41%，环比第二季度提升 0.39 个百分点，并创 2017 年以来的

单季度新高，主要系产品结构持续优化，且公司管理能力较强。分

产品盈利显示：2022 年上半年，智能手机类毛利 9.08%，同比提升

0.03 个百分点；电动工具、智能家居和出行类 15.05%，同比提升

0.17 个百分点；智能穿戴类 8.38%，同比提升 0.27 个百分点；笔

记本电脑/平板电脑类 4.13%，同比回落 1.57 个百分点。结合公司

发展战略、行业地位及产品结构改善预期，总体预计全年公司盈利

将改善。 

 关注公司配股公开发行股票进展。10 月 27 日，公司公布配股公开

发行股票预案：本次配股按每 10 股配售不超过 3 股的比例向全体

股东配售，以 2022 年 9 月底总股本测算配股数量不超过 90081570

股；配股价格以前 20 个交易日公司股票交易均价为基数，采用市

价折扣法确定；公司控股股东惠创投资及第二大股东东德赛集团承

诺以现金方式全额认购本次配股方案中的可配售股份；拟募集资金

总额不超过 25 亿元，扣除发行费用后拟全部用于补偿流动资金及

偿还借款。截止 2022 年 9 月底：公司资产负债率 67.53%，配股完

成后将优化公司资产负债结构，进一步提升公司资产竞争力和抗风

险能力。 

 给予公司“增持”投资评级。暂不考虑配股影响，预测公司 2022-

2023 年摊薄后的 EPS 分别为 3.11 元与 3.61 元，按 10 月 27 日

49.36 元收盘价计算，对应的 PE 分别为 15.89 倍与 13.68 倍。目

前估值相对行业水平合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首

次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；上游原材料价格大幅波动；项目建设进展



 

消费电子 
  

第 3 页 / 共 6 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

及市场拓展不及预期。 
 

[Table_Finance]       2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
19398 19471 22292 24771 29370 

   增长比率（%） 5.18% 0.38% 14.49% 11.12% 18.56% 

净利润（百万元） 670 794 933 1083 1355 

   增长比率（%） 33.36% 18.53% 17.52% 16.12% 25.07% 

每股收益(元) 2.23 2.64 3.11 3.61 4.51 

市盈率(倍) 22.13 18.67 15.89 13.68 10.94 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：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：全球智能手机出货及增速  图 4：公司收入构成占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

图 5：公司单季度盈利能力  图 6：公司主营业务盈利能力 

 

 

 

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 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7171 8251 8939 11264 13273  营业收入 19398 19471 22292 24771 29370 

  现金 552 271 1196 1010 2565  营业成本 17716 17647 20153 22374 26434 

  应收票据及应收账款 4658 5162 5423 6705 7457  营业税金及附加 50 43 58 62 72 

  其他应收款 146 120 208 144 281  营业费用 102 137 161 173 206 

  预付账款 26 40 38 47 52  管理费用 224 270 312 344 408 

  存货 1699 2583 1975 3270 2818  研发费用 351 407 479 530 626 

  其他流动资产 90 74 99 88 99  财务费用 32 25 -13 -20 -9 

非流动资产 1869 2526 2808 3054 3228  资产减值损失 -18 -33 -27 -26 -22 

  长期投资 19 16 23 25 30  其他收益 29 35 36 37 38 

  固定资产 927 852 1003 1099 1163  公允价值变动收益 -35 12 0 0 0 

  无形资产 216 238 267 292 320  投资净收益 16 7 -13 5 6 

  其他非流动资产 706 1420 1515 1638 1716  资产处置收益 2 -5 0 -2 -3 

资产总计 9039 10777 11747 14319 16501  营业利润 905 953 1137 1321 1652 

流动负债 6028 6498 6736 8200 9008  营业外收入 21 4 2 2 2 

  短期借款 526 587 627 678 723  营业外支出 6 6 2 2 2 

  应付票据及应付账款 4460 5142 5262 6600 7230  利润总额 920 950 1138 1321 1652 

  其他流动负债 1042 769 847 922 1055  所得税 179 156 205 238 297 

非流动负债 189 849 849 849 849  净利润 740 794 933 1083 1355 

  长期借款 164 785 785 785 785  少数股东损益 71 0 0 0 0 

  其他非流动负债 25 65 65 65 65  归属母公司净利润 670 794 933 1083 1355 

负债合计 6217 7348 7585 9050 9857  EBITDA 1210 1266 1456 1673 2074 

 少数股东权益 -7 0 0 0 0  EPS（元） 2.23 2.64 3.11 3.61 4.51 

  股本 207 300 300 300 300        

  资本公积 152 163 163 163 163  主要财务比率      

  留存收益 2502 2986 3719 4826 6201  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2830 3429 4162 5269 6644  成长能力      

负债和股东权益 9039 10777 11747 14319 16501  营业收入（%） 5.18% 0.38% 14.49% 11.12% 18.56% 

       营业利润（%） 7.56% 5.33% 19.32% 16.15% 25.08% 

       归属母公司净利润（%） 33.36% 18.53% 17.52% 16.12% 25.07% 

       获利能力      

       毛利率（%） 8.67% 9.37% 9.60% 9.68% 9.99% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.45% 4.08% 4.18% 4.37% 4.61% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 23.67% 23.15% 22.42% 20.56% 20.39% 

经营活动现金流 1282 480 1727 387 2125  ROIC 19.44% 16.15% 16.53% 15.65% 16.31% 

  净利润 740 794 933 1083 1355  偿债能力      

  折旧摊销 251 298 292 349 411  资产负债率（%） 68.78% 68.18% 64.57% 63.20% 59.74% 

  财务费用 207 134 27 29 32  净负债比率（%） 220.28% 214.26% 182.26% 171.75% 148.37% 

  投资损失 -16 -7 13 -5 -6  流动比率 1.19 1.27 1.33 1.37 1.47 

 营运资金变动 21 -774 435 -1098 309  速动比率 0.90 0.85 1.02 0.96 1.15 

  其他经营现金流 79 36 27 27 25  营运能力      

投资活动现金流 -400 -788 -589 -594 -584  总资产周转率 2.18 1.97 1.98 1.90 1.91 

  资本支出 -667 -729 -568 -597 -585  应收账款周转率 4.53 3.98 4.23 4.10 4.17 

  长期投资 -20 -64 -8 -2 -5  应付账款周转率 4.27 3.81 4.03 3.92 3.97 

  其他投资现金流 287 5 -13 5 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -851 61 -213 21 14  每股收益（最新摊薄） 2.23 2.64 3.11 3.61 4.51 

  短期借款 17 62 40 51 45  每股经营现金流（最新摊薄） 4.27 1.60 5.75 1.29 7.08 

  长期借款 -379 621 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.42 11.42 13.86 17.55 22.13 

  普通股增加 0 93 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 111 11 0 0 0  P/E 22.13 18.67 15.89 13.68 10.94 

  其他筹资现金流 -600 -727 -253 -29 -32  P/B 5.24 4.32 3.56 2.81 2.23 

现金净增加额 12 -253 925 -186 1555  EV/EBITDA 12.07 14.87 10.47 9.25 6.74 

资料来源：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 
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