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市场数据
总股本(百万股) 101.30
A股股本(百万股) 101.30
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 59.89
12个月最高/最低(元) 18.69/8.66
第一大股东 艾建杰
第一大股东持股比例(%) 15.09
上证综指/沪深 300 2717.28/3171.01

数据来源：聚源
注： 2024年 9月 18日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 18.02 25.09 76.69
绝对收益 7.00 6.70 50.37

数据来源：聚源
注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告-首次覆盖-德
瑞锂电-833523：专注锂一次电池生产，
下游景气叠加产能释放未来可期 –
2024.07.05

德瑞锂电 833523.BJ 电力设备行业

原材料成本下降+海外客户放量，
2024H1业绩维持高增

事件：
公司发布 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营业收入 2.27 亿元，同比增长
72.91%；归属于母公司的净利润为 0.63 亿元，同比增长 450.94%。营业收入增长
主要是由于公司持续加强市场开拓，坚持技术创新，不断提升客户服务水平，深
挖现有客户需求，积极开发新客户，国内外业务订单稳步增长；净利润增长主要
是由于营业收入的增长、主要原材料价格的回落、美元汇率的波动以及产销规模
的扩大摊薄了单位产品固定费用。

投资要点：
受益原材料成本下降和规模效应，公司盈利能力持续提升。2024 年上半年公司
整体毛利率为 42.37%，同比提升 19.18pct；净利率为 27.70%，同比提升 19.01%。
分产品来看，锂锰电池毛利率为 43.50%，同比提升 19.25pct，毛利率水平恢复到
2019 年原材料未涨价时的水平；锂铁电池毛利率为 24.68%，同比提升 23.38pct，
主要系产销规模的进一步扩大摊薄了单位产品的制造成本，规模效应凸显。

海外下游客户逐渐放量，量利迎来高速增长。公司的产品已远销北美、欧洲、
亚太等地区，并与 BRK、HONEYWELL、JABIL、FLEXTRONICS、VARTA、
ENERGIZER、博实结、几米物联等国际知名品牌企业、国内知名企业建立了长
期稳定的合作关系。2024 年上半年公司海外业务实现营业收入 1.45 亿元，同比
增长 108.53%，增速远高于国内业务；毛利率为 44.70%，同比提升 19.54pct。

估值和投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 4.52/5.67/6.80 亿
元，同比增速分别为 30.59%、25.32%、20.00%，考虑到公司国内外订单稳步增
长，毛利率提升明显，我们上调公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润
分别为 1.17/1.45/1.75 亿元（前值 2024-2026 年为 0.72/0.90/1.09 亿元），同比增
速分别为 119.54%、24.10%、20.35%，对应的 EPS 分别为 1.16/1.43/1.73 元，对
应当前股价（2024 年 9 月 18 日）的 PE 分别为 10.06X/8.11X/6.73X，维持“买
入”评级。

风险提示：竞争及市场开拓风险；核心原材料价格波动的风险。

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 279.81 346.38 452.35 566.87 680.23
增长率（%） 26.39 23.79 30.59 25.32 20.00

归母净利润（百万元） 44.14 53.30 117.02 145.22 174.78
增长率（%） -4.37 20.77 119.54 24.10 20.35
ROE（%） 10.73 11.63 20.90 21.20 20.82

EPS最新摊薄（元/股） 0.44 0.53 1.16 1.43 1.73
P/E（倍） 26.67 22.08 10.06 8.11 6.73
P/B（倍） 2.86 2.57 2.10 1.72 1.40

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 330 369 504 602 740 营业收入 280 346 452 567 680
现金 177 224 293 367 440 营业成本 203 242 261 327 393
应收票据及应收账款 75 92 126 147 180 营业税金及附加 2 3 4 5 6
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 6 8 10 13 15
预付账款 3 2 4 3 5 管理费用 13 21 27 34 41
存货 71 50 80 84 113 研发费用 10 12 16 20 24
其他流动资产 5 1 1 1 1 财务费用 -13 -4 -6 -5 -6
非流动资产 184 206 271 336 396 资产和信用减值损失 -1 -2 -2 -2 -3
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 1 1 1 1 1
固定资产 161 163 199 236 268 公允价值变动收益 -9 -2 -2 -2 -2
无形资产 5 35 64 92 120 投资净收益 0 -0 -0 -0 -0
其他非流动资产 18 8 8 8 8 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 514 575 775 938 1136 营业利润 50 62 136 168 203
流动负债 101 115 213 251 295 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 104 94 143 营业外支出 1 0 0 0 0
应付票据及应付账款 69 87 81 129 123 利润总额 49 62 136 168 203
其他流动负债 32 28 28 28 28 所得税 5 8 19 23 28
非流动负债 1 2 2 2 2 净利润 44 53 117 145 175
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 1 2 2 2 2 归属母公司净利润 44 53 117 145 175
负债合计 102 117 215 253 297 EBITDA 58 73 147 184 222
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.44 0.53 1.16 1.43 1.73
股本 78 78 101 101 101
资本公积 146 155 132 132 132 主要财务比率

留存收益 187 225 308 411 534 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 411 458 560 685 839 成长能力
负债和股东权益 514 575 775 938 1136 营业收入(%) 26.4 23.8 30.6 25.3 20.0

营业利润(%) -4.6 23.2 119.5 24.1 20.4
归属于母公司净利润(%) -4.4 20.8 119.5 24.1 20.4
获利能力
毛利率(%) 27.3 30.2 42.3 42.3 42.3

现金流量表（百万元） 净利率(%) 15.8 15.4 25.9 25.6 25.7
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.7 11.6 20.9 21.2 20.8
经营活动现金流 31 113 58 186 124 ROIC(%) 10.2 11.0 17.1 18.2 17.4
净利润 44 53 117 145 175 偿债能力
折旧摊销 11 15 15 19 24 资产负债率(%) 19.9 20.3 27.7 27.0 26.1
财务费用 -13 -4 -6 -5 -6 净负债比率(%) -43.0 -48.7 -33.6 -39.8 -35.3
投资损失 -0 0 0 0 0 流动比率 3.3 3.2 2.4 2.4 2.5
营运资金变动 -35 28 -73 22 -74 速动比率 2.5 2.8 2.0 2.0 2.1
其他经营现金流 24 22 4 5 5 营运能力
投资活动现金流 -37 -43 -83 -87 -86 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 43 54 80 84 84 应收账款周转率 5.0 4.6 0.0 0.0 0.0
长期投资 -2 10 0 0 0 应付账款周转率 4.6 4.1 7.2 0.0 0.0
其他投资现金流 7 1 -2 -2 -2 每股指标（元）
筹资活动现金流 -32 -16 -10 -15 -14 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.53 1.16 1.43 1.73
短期借款 0 0 104 -10 50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.12 0.57 1.84 1.22
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.53 5.53 6.76 8.29
普通股增加 0 0 23 0 0 估值比率
资本公积增加 -14 9 -23 0 0 P/E 26.7 22.1 10.1 8.1 6.7
其他筹资现金流 -18 -25 -114 -5 -64 P/B 2.9 2.6 2.1 1.7 1.4
现金净增加额 -36 50 -35 84 24 EV/EBITDA 17.4 13.1 6.7 4.9 4.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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