
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2025年 9月 1日 江海证券研究发展部

分析师：张诗瑶

执业证书编号：S1410524040001
联系人：王金帅

执业证书编号：S1410123090009

投资评级： 买入（维持）

当前价格: 31.98元

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(%) 80.00
12个月最高/最低(元) 34.51/11.02
第一大股东 潘文硕
第一大股东持股比例(%) 13.33
上证综指/沪深 300 3857.93/4496.76

数据来源：聚源 注：2025年 8月 29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 15.62 13.95 41.26
绝对收益 24.97 25.71 181.83
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-公司点评报告-德瑞锂电
-833523：盈利能力持续改善，募投产能
有望年内投产 – 2025.05.19
2. 江海证券-公司点评报告-德瑞锂电
-833523：原材料价格回落+产销规模扩
大，2024年业绩预告高增 – 2025.01.24

德瑞锂电 833523.BJ 电力设备行业

国内外业务均保持稳健增长，募投产能
有望年内投产
事件：
公司发布 2025年中报，其中，2025年上半年公司实现营业收入 2.54亿元，同
比增长 11.87%；归属于母公司的净利润为 0.74亿元，同比增长 17.54%。2025
年 Q2公司实现营业收入 1.37亿元，同比增长 16.41%；归属于母公司的净利
润为 0.40亿元，同比增长 16.13%。

投资要点：
锂一次电池收入为主，国内外业务均保持稳健增长。分产品来看，锂一次电池
实现收入 2.54亿元，同比增长 11.87%。分地区来看，国内业务实现收入 0.93
亿元，同比增长 13.53%，占收入的比重为 36.76%；国外业务实现收入 1.61
亿元，同比增长 10.39%，占收入的比重为 63.24%。

2025H1公司毛利率微增，期间费用率持续下降。2025年上半年公司毛利率为
42.38%，同比上升0.01pct，其中，国内业务毛利率为38.99%，同比上升0.71pct；
国外业务毛利率为 44.36%，同比下降 0.34pct。2025年上半年公司净利率为
29.10%，同比上升 1.40pct；期间费用率为 7.90%，同比下降 0.22pct。其中销
售费用率增加 0.09pct；管理费用率下降 0.66pct；财务费用率增加 0.86pct；研
发费用率下降 0.52pct。

下游市场维持高增长，募投产能有望年内投产。根据研究机构 EVTank 联合伊
维经济研究院共同发布的《中国锂原电池行业发展白皮书（2025 年）》，EVTank
数据显示，2024 年全球锂原电池市场规模达到 31.6 亿美元，同比增长 8.2%。
随着物联网、大数据、人工智能等数字化技术与下游应用领域的融合进一步深
入，预计到 2030 年全球锂原电池的市场规模将超过 50 亿美元。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，到现在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 1.1亿只左右。公司新建产能项目已完成竣工验收工作，目前正在开展投产
前的准备工作，包括生产设备的安装调试及办理相关证照等。该项目的设计产
能是 1.8 亿只，项目建成后将会根据市场需求、业务拓展等情况逐步释放产能。

估值和投资建议：我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 6.24/7.49/8.61
亿元，同比增速分别为 20.00%、20.00%、15.00%，归母净利润分别为
1.78/2.19/2.58亿元，同比增速分别为 18.44%、22.93%、17.67%，对应的 EPS
分别为 1.76/2.16/2.55元，对应当前股价（2025年 8月 29日）的 PE分别为
18.17X/14.78X/12.56X。通过我们对德瑞锂电的分析，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；外销业务占比
较高的风险；公司产品被其他一次电池替代的风险。
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3. 江海证券-公司点评报告-德瑞锂电
-833523：原材料成本下降+下游需求旺
盛，2024Q3业绩延续高增 –
2024.10.31
4. 江海证券-公司点评报告-德瑞锂电
-833523：原材料成本下降+海外客户放
量，2024H1业绩维持高增 – 2024.09.19
5. 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

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 346.38 519.99 623.99 748.79 861.11
增长率（%） 23.79% 50.12% 20.00% 20.00% 15.00%

归母净利润（百万元） 53.30 150.56 178.33 219.22 257.95
增长率（%） 20.77% 182.47% 18.44% 22.93% 17.67%
ROE（%） 11.63% 25.31% 24.01% 23.53% 22.25%

EPS最新摊薄（元/股） 0.53 1.49 1.76 2.16 2.55
P/E（倍） 60.78 21.52 18.17 14.78 12.56
P/B（倍） 7.07 5.45 4.36 3.48 2.79

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 369 535 512 624 785 营业收入 346 520 624 749 861
现金 224 336 437 544 688 营业成本 242 297 357 428 493
应收票据及应收账款 92 145 0 0 0 营业税金及附加 3 4 5 5 6
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 8 13 15 19 21
预付账款 2 2 3 3 4 管理费用 21 18 21 26 30
存货 50 51 71 76 93 研发费用 12 18 22 26 30
其他流动资产 1 1 1 1 1 财务费用 -4 -12 -10 -18 -27
非流动资产 206 352 401 458 505 资产和信用减值损失 -2 -3 -2 -3 -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 163 155 211 274 323 公允价值变动收益 -2 0 0 0 0
无形资产 35 34 39 45 53 投资净收益 -0 -0 -0 -0 -0
其他非流动资产 8 163 151 139 129 资产处置收益 -0 0 0 0 0
资产总计 575 887 912 1083 1290 营业利润 62 180 212 260 306
流动负债 115 178 75 76 77 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 0 4 4 4 4
应付票据及应付账款 87 123 0 0 0 利润总额 62 176 209 256 302
其他流动负债 28 55 75 76 77 所得税 8 26 30 37 44
非流动负债 2 115 95 75 54 净利润 53 151 178 219 258
长期借款 0 113 93 73 53 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 2 2 2 2 归属母公司净利润 53 151 178 219 258
负债合计 117 293 170 151 131 EBITDA 73 185 214 263 309
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.53 1.49 1.76 2.16 2.55
股本 78 101 101 101 101
资本公积 155 133 133 133 133 主要财务比率

留存收益 225 360 503 677 883 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 458 595 743 932 1159 成长能力
负债和股东权益 575 887 912 1083 1290 营业收入(%) 23.8 50.1 20.0 20.0 15.0

营业利润(%) 23.2 191.1 18.0 22.5 17.4
归属于母公司净利润(%) 20.8 182.5 18.4 22.9 17.7
获利能力
毛利率(%) 30.2 42.8 42.8 42.8 42.8

现金流量表（百万元） 净利率(%) 15.4 29.0 28.6 29.3 30.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.6 25.3 24.0 23.5 22.3
经营活动现金流 113 172 183 213 237 ROIC(%) 11.0 20.4 20.0 20.4 19.8
净利润 53 151 178 219 258 偿债能力
折旧摊销 15 16 13 18 23 资产负债率(%) 20.3 33.0 18.6 13.9 10.2
财务费用 -4 -12 -10 -18 -27 净负债比率(%) -48.7 -36.8 -43.1 -47.8 -52.6
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 3.2 3.0 6.8 8.2 10.2
营运资金变动 28 3 0 -8 -20 速动比率 2.8 2.7 5.8 7.2 9.0
其他经营现金流 22 15 2 3 3 营运能力
投资活动现金流 -43 -168 -62 -75 -69 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7
资本支出 54 168 62 75 69 应收账款周转率 4.6 4.8 0.0 0.0 0.0
长期投资 10 0 0 0 0 应付账款周转率 4.1 3.6 7.7 0.0 0.0
其他投资现金流 1 0 -0 -0 -0 每股指标（元）
筹资活动现金流 -16 99 -20 -31 -23 每股收益(最新摊薄) 0.53 1.49 1.76 2.16 2.55
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 1.70 1.81 2.11 2.34
长期借款 0 113 -20 -20 -21 每股净资产(最新摊薄) 4.53 5.87 7.33 9.20 11.44
普通股增加 0 23 0 0 0 估值比率
资本公积增加 9 -22 0 0 0 P/E 60.8 21.5 18.2 14.8 12.6
其他筹资现金流 -25 -15 -0 -12 -3 P/B 7.1 5.4 4.4 3.5 2.8
现金净增加额 50 108 101 107 144 EV/EBITDA 41.4 16.3 13.6 10.6 8.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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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
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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
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相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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