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市场数据  
收盘价(元) 27.58 

一年最低/最高价 11.02/32.30 

市净率(倍) 4.38 

流通A股市值(百万元) 2,328.27 

总市值(百万元) 2,793.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.30 

资产负债率(%,LF) 31.21 

总股本(百万股) 101.30 

流通 A 股(百万股) 84.42  
 

相关研究  
《德瑞锂电(833523)：2024 年报&2025

一季报点评：2024 年碳酸锂价格回落

带动盈利回升，2025年有望保持稳增》 

2025-04-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 346.38 519.99 597.95 717.54 861.05 

同比 23.79 50.12 14.99 20.00 20.00 

归母净利润（百万元） 53.30 150.56 173.11 202.70 236.02 

同比 20.77 182.47 14.97 17.09 16.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 1.49 1.71 2.00 2.33 

P/E（现价&最新摊薄） 52.42 18.56 16.14 13.78 11.84 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件。公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 2.54 亿元，同比
+11.87%；归母净利润 7398.58 万元，同比+17.54%；扣非归母净利润
7381.37 万元，同比+14.83%。2025Q2 公司实现营收 1.37 亿元，同比
+16.41%，环比+16.14%；归母净利润 3967.44 万元，同比+16.13%，环
比+15.63%；扣非归母净利润 3962.27 万元，同比+11.59%，环比+15.89%。 

 

◼ 2025H1 营收稳健增长，国内占比略有提升。2025H1 锂一次电池实现营
收 2.54 亿元，同增 11.87%，毛利率同比上升 2.16 pct，分境内外看，境
内/境外营收分别为 0.93/1.61 亿元，同增 14%/11%，国内营收占比略有
提升，毛利率基本维持稳定。公司锂锰圆柱电池需求旺盛，产能持续紧
张，公司预计 2025Q4 产能逐步投放，首期新增 6000 万颗电池产能，后
续产能看市场需求逐步投放，同时考虑国外关税政策等影响公司积极开
拓国内市场，2025 年全年我们预计公司营收稳健增长。 

 

◼ 期间费率小幅增长，存货略有提升。2025Q2 公司期间费用 0.12 亿元，
期间费率约 8.92%，同/环比增长 1.64/2.22pct，主要系美元汇率波动导
致汇兑收益减少导致的财务费用率增长。25Q2 末存货约 0.62 亿元，较
25Q1 末上升 19.62%，25H1 经营性净现金流为 0.48 亿元，较去年同期
减少 0.11 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，我们预计公司 2025-2027

年归母净利润为 1.73/2.03/2.36 亿元，同增 15%/17%/16%，对应 PE 为
16/14/12 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期。 
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德瑞锂电三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 535 732 969 1,276  营业总收入 520 598 718 861 

货币资金及交易性金融资产 336 490 688 937  营业成本(含金融类) 297 347 423 517 

经营性应收款项 147 157 191 230  税金及附加 4 4 5 6 

存货 51 84 88 107  销售费用 13 12 14 15 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 18 19 22 26 

其他流动资产 1 1 1 1  研发费用 18 20 24 28 

非流动资产 352 378 396 386  财务费用 (12) (5) (6) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 4 4 4 

固定资产及使用权资产 155 204 231 242  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 122 97 67 46  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 35 36 35  减值损失 (3) (2) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 1 1  营业利润 180 203 238 277 

其他非流动资产 41 41 61 61  营业外净收支  (4) (2) (2) (2) 

资产总计 887 1,110 1,365 1,662  利润总额 176 201 236 274 

流动负债 178 210 250 307  减:所得税 26 28 33 38 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 151 173 203 236 

经营性应付款项 123 128 161 200  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 9 5 6  归属母公司净利润 151 173 203 236 

其他流动负债 52 70 81 97       

非流动负债 115 165 215 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.49 1.71 2.00 2.33 

长期借款 113 163 213 263       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 196 230 270 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 183 215 253 295 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 293 375 465 572  毛利率(%) 42.79 42.00 41.00 40.00 

归属母公司股东权益 595 735 899 1,090  归母净利率(%) 28.95 28.95 28.25 27.41 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 595 735 899 1,090  收入增长率(%) 50.12 14.99 20.00 20.00 

负债和股东权益 887 1,110 1,365 1,662  归母净利润增长率(%) 182.47 14.97 17.09 16.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 172 187 234 268  每股净资产(元) 5.87 7.26 8.88 10.76 

投资活动现金流 (168) (47) (42) (17)  最新发行在外股份（百万股） 101 101 101 101 

筹资活动现金流 99 12 5 (3)  ROIC(%) 24.54 20.92 19.64 18.75 

现金净增加额 108 154 199 249  ROE-摊薄(%) 25.31 23.54 22.54 21.65 

折旧和摊销 16 19 23 25  资产负债率(%) 32.97 33.78 34.09 34.39 

资本开支 (168) (47) (42) (17)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.56 16.14 13.78 11.84 

营运资本变动 4 (13) (1) (5)  P/B（现价） 4.70 3.80 3.11 2.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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