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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(%) 80.00
12个月最高/最低(元) 38.87/22.00
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 4106.26/4799.63

数据来源：聚源 注：2026年 4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 -3.25 -2.07 -12.84
绝对收益 4.73 -9.19 -7.96
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 920523.BJ 电力设备行业

2025Q4汇兑损失影响净利率，募投产
能小批量试产
事件：
公司发布 2025年报，其中，2025年公司实现营业收入 5.22亿元，同比增长
0.36%；归属于母公司的净利润为 1.45亿元，同比下降 3.55%。2025 年 Q4
公司实现营业收入 1.32亿元，同比下降 2.68%；归属于母公司的净利润为 0.34
亿元，同比下降 24.08%。

投资要点：
国外业务阶段承压，客户结构维持适度集中。分产品来看，锂一次电池实现收
入 5.22亿元，同比增长 0.36%。分地区来看，国内收入实现 1.88亿元，同比
增长 3.96%；国外收入实现 3.33亿元，同比下降 1.57%。分客户来看，2025
年前五大客户占比 46.06%，客户结构较为集中。

2025Q4公司业务毛利率微增，汇兑损失影响净利率。2025 年公司毛利率为
43.03%，同比上升 0.24pct；净利率为 27.83%，同比下降 1.12pct。2025Q4
公司毛利率为 43.24%，同比上升 0.37pct，环比下降 0.79pct；净利率为 25.50%，
同比下降 7.19pct，环比下降 2.22pct。2025年公司期间费用率为 9.75%，同比
上升 2.66pct。其中销售费用率下降 0.30pct；管理费用率上升 0.77pct；财务费
用率上升 2.16pct，主要系美元汇率波动导致汇兑收益减少所致；研发费用率上
升 0.03pct。

全球锂原电池市场维持高增长，募投产能 2025年开始小批量试产。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。截至 2025年，项目首期投入的锂一次
电池全自动生产线已基本安装完成，并进行了小批量的试产。

估值和投资建议：我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 6.00/6.90/7.59
亿元，同比增速分别为 15.00%、15.00%、10.00%，归母净利润分别为
1.74/2.07/2.27亿元，同比增速分别为 20.11%、18.41%、9.74%，对应的 EPS
分别为 1.72/2.04/2.24元，对应当前股价（2026年 4月 22日）的 PE分别为
14.40X/12.16X/11.08X。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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4. 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
5. 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

财务预测 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 519.99 521.85 600.13 690.14 759.16
增长率（%） 50.12% 0.36% 15.00% 15.00% 10.00%

归母净利润（百万元） 150.56 145.22 174.43 206.55 226.66
增长率（%） 182.47% -3.55% 20.11% 18.41% 9.74%
ROE（%） 25.31% 20.46% 19.73% 18.94% 17.21%

EPS最新摊薄（元/股） 1.49 1.43 1.72 2.04 2.24
P/E（倍） 16.68 17.29 14.40 12.16 11.08
P/B（倍） 4.22 3.54 2.84 2.30 1.91

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 535 592 643 785 959 营业收入 520 522 600 690 759
现金 336 374 571 703 873 营业成本 297 297 342 393 433
应收票据及应收账款 145 156 0 0 0 营业税金及附加 4 6 7 8 9
其他应收款 0 3 1 3 1 销售费用 13 11 13 15 17
预付账款 2 2 3 3 3 管理费用 18 22 25 29 32
存货 51 57 68 75 82 研发费用 18 19 21 25 27
其他流动资产 1 0 0 0 0 财务费用 -12 -1 -12 -21 -22
非流动资产 352 430 465 504 528 资产和信用减值损失 -3 -0 -2 -2 -2
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 1 2 2 2 2
固定资产 155 296 331 367 388 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 34 34 38 44 51 投资净收益 -0 0 0 0 0
其他非流动资产 163 100 95 92 89 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 887 1022 1107 1289 1487 营业利润 180 169 203 241 264
流动负债 178 158 96 97 98 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 4 0 0 0 0
应付票据及应付账款 123 85 0 0 0 利润总额 176 169 203 241 264
其他流动负债 55 73 96 97 98 所得税 26 24 29 34 37
非流动负债 115 154 127 101 72 净利润 151 145 174 207 227
长期借款 113 153 126 100 71 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 2 1 1 1 1 归属母公司净利润 151 145 174 207 227
负债合计 293 312 223 198 170 EBITDA 185 182 215 250 271
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.49 1.43 1.72 2.04 2.24
股本 101 101 101 101 101
资本公积 133 133 133 133 133 主要财务比率

留存收益 360 475 649 856 1083 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 595 710 884 1091 1317 成长能力
负债和股东权益 887 1022 1107 1289 1487 营业收入(%) 50.1 0.4 15.0 15.0 10.0

营业利润(%) 191.1 -5.9 20.1 18.4 9.7
归属于母公司净利润(%) 182.5 -3.5 20.1 18.4 9.7
获利能力
毛利率(%) 42.8 43.0 43.0 43.0 43.0

现金流量表（百万元） 净利率(%) 29.0 27.8 29.1 29.9 29.9
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 25.3 20.5 19.7 18.9 17.2
经营活动现金流 172 129 244 199 225 ROIC(%) 20.4 16.1 16.1 15.9 14.8
净利润 151 145 174 207 227 偿债能力
折旧摊销 16 18 20 23 26 资产负债率(%) 33.0 30.5 20.2 15.4 11.4
财务费用 -12 -1 -12 -21 -22 净负债比率(%) -36.8 -29.9 -46.7 -52.3 -58.2
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 3.0 3.7 6.7 8.1 9.7
营运资金变动 3 -39 59 -12 -7 速动比率 2.7 3.4 6.0 7.3 8.9
其他经营现金流 15 5 2 2 2 营运能力
投资活动现金流 -168 -94 -55 -62 -50 总资产周转率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.5
资本支出 168 94 55 62 50 应收账款周转率 4.8 4.0 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.6 3.4 8.4 0.0 0.0
其他投资现金流 0 0 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 99 11 8 -5 -6 每股收益(最新摊薄) 1.49 1.43 1.72 2.04 2.24
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.70 1.27 2.40 1.96 2.23
长期借款 113 40 -27 -26 -29 每股净资产(最新摊薄) 5.87 7.01 8.73 10.77 13.00
普通股增加 23 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -22 0 0 0 0 P/E 16.7 17.3 14.4 12.2 11.1
其他筹资现金流 -15 -29 35 22 23 P/B 4.2 3.5 2.8 2.3 1.9
现金净增加额 108 43 197 132 169 EV/EBITDA 12.4 12.7 9.8 7.8 6.4

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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