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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(%)） 79.03
12个月最高/最低(元) 32.30/9.32
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 3213.62/3797.02

数据来源：聚源 注：2025年 1月 22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 15.37 30.72 104.90
绝对收益 7.04 16.29 115.99
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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德瑞锂电 833523.BJ 电力设备行业

原材料价格回落+产销规模扩大，2024
年业绩预告高增
事件：
公司发布 2024年全年业绩预告，公司预计 2024年 1-12月业绩大幅上升，归属
于上市公司股东的净利润为 1.45-1.55亿元，净利润同比增长 172.04%-190.80%。
公司业绩增长主要受益于锂一次电池下游应用场景的不断丰富和市场规模的增
长，公司牢牢把握发展机遇，不断提升客户服务水平和产品品质，加大优质客户
的开拓力度，深挖原有客户的产品需求，本期新老客户订单稳步增长，同时由于
主要原材料价格的回落以及产销规模的扩大进一步摊薄了单位产品固定费用，提
升了盈利能力。

投资要点：
公司产品应用领域前景广泛，客户群体不断扩张。公司自成立以来一直聚焦于
锂锰、锂铁等锂一次电池的研发、生产和销售，始终坚持技术创新和市场开拓，
以不断提升公司的销售规模和行业地位。公司产品的主要应用场景包括但不限
于以下领域：智能安防、智能仪器仪表、智能家居、物联网、GPS、电子价签等，
上述均为新兴行业，发展较快，市场前景广阔。2024 年 12 月，公司与赛特威尔
就安防、消防产品用锂电池产品等内容开展合作，签署了《战略合作协议》。

现有产能供不应求，新建产能陆续释放。公司目前生产使用的东升产业园于
2019年开始建设，建设产能为 6,000万只锂一次电池，近几年平均每年保持
20%左右的增长，目前产能已不能满足下游需求。按每年增长 20%测算，新项
目建成投入使用当年（2025年）的产能需求预计在 11,000 万只左右。公司正
在投资建设的惠德瑞高性能锂电池研发生产项目建成投产后，公司产能可提升
至 1.8亿粒，项目预计于 2025 年下半年投产。

估值和投资建议：我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 5.46/6.85/8.22
亿元，同比增速分别为 57.67%、25.38%、20.00%，考虑到公司国内外订单稳
步增长，毛利率提升明显，我们上修公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净
利润分别为 1.48/1.83/2.22亿元，同比增速分别为 176.88%、24.17%、21.26%，
对应的 EPS分别为 1.46/1.81/2.19元，对应当前股价（2025年 1月 22日）的
PE分别为 16.71X/13.46X/11.10X，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；汇率变动风险。

财务预测 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入（百万元） 279.81 346.38 546.14 684.73 821.67
增长率（%） 26.39 23.79 57.67 25.38 20.00

归母净利润（百万元） 44.14 53.30 147.58 183.24 222.19
增长率（%） -4.37 20.77 176.88 24.17 21.26
ROE（%） 10.73 11.63 24.99 24.32 23.26

EPS最新摊薄（元/股） 0.44 0.53 1.46 1.81 2.19
P/E（倍） 55.87 46.26 16.71 13.46 11.10
P/B（倍） 5.99 5.38 4.18 3.27 2.58

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 330 369 638 697 924 营业收入 280 346 546 685 822
现金 177 224 354 443 532 营业成本 203 242 316 396 475
应收票据及应收账款 75 92 171 158 237 营业税金及附加 2 3 5 6 8
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 6 8 12 15 18
预付账款 3 2 5 4 7 管理费用 13 21 22 27 33
存货 71 50 107 91 147 研发费用 10 12 20 25 29
其他流动资产 5 1 1 1 1 财务费用 -13 -4 -3 -2 -5
非流动资产 184 206 315 387 454 资产和信用减值损失 -1 -2 -2 -3 -4
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 1 1 1 1 1
固定资产 161 163 242 286 325 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 9 9 9 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 514 575 953 1084 1378 营业利润 50 62 171 212 258
流动负债 101 115 360 329 421 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 216 163 225 营业外支出 1 0 0 0 0
应付票据及应付账款 69 87 116 138 167 利润总额 49 62 171 212 258
其他流动负债 32 28 28 28 28 所得税 5 8 23 29 35
非流动负债 1 2 2 2 2 净利润 44 53 148 183 222
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 53 148 183 222
负债合计 102 117 362 331 423 EBITDA 58 73 186 236 284
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.44 0.53 1.46 1.81 2.19
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 187 225 330 459 617 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 411 458 590 753 955 成长能力
负债和股东权益 514 575 953 1084 1378 营业收入(%) 26.4 23.8 57.7 25.4 20.0

营业利润(%) -4.6 23.2 176.8 24.2 21.3
归属于母公司净利润(%) -4.4 20.8 176.9 24.2 21.3
获利能力
毛利率(%) 27.3 30.2 42.2 42.1 42.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 15.8 15.4 27.0 26.8 27.0
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.7 11.6 25.0 24.3 23.3
经营活动现金流 31 113 54 260 139 ROIC(%) 10.2 11.0 18.1 20.0 18.6
净利润 44 53 148 183 222 偿债能力
折旧摊销 11 15 17 23 29 资产负债率(%) 19.9 20.3 38.0 30.5 30.7
财务费用 -13 -4 -3 -2 -5 净负债比率(%) -43.0 -48.7 -23.2 -37.1 -32.0
投资损失 -0 0 0 0 0 流动比率 3.3 3.2 1.8 2.1 2.2
营运资金变动 -35 28 -112 50 -113 速动比率 2.5 2.8 1.5 1.8 1.8
其他经营现金流 24 22 5 5 6 营运能力
投资活动现金流 -37 -43 -128 -98 -98 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7
资本支出 43 54 126 96 95 应收账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6 4.6
长期投资 -2 10 0 0 0 应付账款周转率 4.6 4.1 4.1 4.1 4.1
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 -12 -18 -15 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.53 1.46 1.81 2.19
短期借款 0 0 216 -53 63 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 1.12 0.53 2.56 1.37
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.53 5.83 7.44 9.43
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 55.9 46.3 16.7 13.5 11.1
其他筹资现金流 -18 -25 -228 35 -78 P/B 6.0 5.4 4.2 3.3 2.6
现金净增加额 -36 50 -86 143 26 EV/EBITDA 39.7 30.8 12.5 9.3 7.6

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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