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2026年 02月 10日 公司研究●证券研究报告

德尔股份（300473.SZ） 公司快报

内生优化与外延并购并举，固态电池取得关键突破

投资要点

事件：公司发布 2025年度业绩预告，实现归母净利润预计 1.30-1.70亿元，同比

增幅达 132.63%-204.21%；扣非净利润预计 0.95-1.28 亿元，同比增长

265.15%-391.99%。

内生优化与外延并购并举，驱动业绩高速增长。公司是一家具备核心技术壁垒的综

合性汽车零部件系统集成供应商，与宝马、奥迪、大众、福特等全球知名车企建立

了长期稳定的战略合作关系。公司在降噪（NVH）、隔热及轻量化领域处于全球领

先地位，在电机、电泵及机械泵类产品领域拥有二十余年技术积累，自主研发的液

力缓速器已向国内一线商用车客户批量供货。此外，公司布局的氧化物路线固态电

池已取得较大进展，产品性能优异且易于量产，具备较强的市场竞争力。2025年

前三季度公司实现营收 36.42亿元，同比+7.67%；实现归母净利润 0.79亿元，同

比+228.13%；实现扣非归母净利润 0.75亿元，同比+271.27%；期间费用率同比

下降 3.17pct，其中管理费用率同比下降 2.66pct。2025年度预计业绩增长，得益

于公司运营效率随业务发展持续改善，内部管理优化举措成效显著，在收入提升的

同时，管理费用和财务费用得到有效管控；通过发行股份收购爱卓智能科技（上海）

有限公司全部股权，共同带动盈利水平稳步向上。

海外收入占比超 7 成，全球化布局夯实行业领先地位。根据中国汽车工业协会数据，

2025年上半年，全球汽车销量达 4632万台，同比增长 5.0%；国内汽车产销分别

完成 1562.1万辆和 1565.3万辆，同比增长 12.5%和 11.4%，其中新能源汽车销

量占比已达 44.3%。在行业整体稳健增长、新能源汽车快速渗透的背景下，汽车零

部件行业正加速向智能化、电动化、集成化、轻量化方向升级。2024年和 2025

年上半年，公司海外收入占比均在 70%以上。公司已形成国际化的产研基地布局，

海外产研基地分布在美国、墨西哥、德国、西班牙、比利时、波兰、斯洛伐克和奥

地利等多个国家。

固态电池技术取得关键突破，产业化进程加速推进。在固态电池等新技术领域，公

司持续推进技术研发和性能迭代。2025年 1月，公司在上海建设的固态电池试制

线完成了国内固态电池样品的制备，确认了公司固态电池生产技术和工艺的可复制

性。2025年上半年，公司发起设立德迩新能源技术（湖州）有限公司，以加快推

进固态电池产业化进程。电解质材料体系的配方是公司固态电池技术的核心商业秘

密，也是公司 2018年投入固态电池研发以来不断摸索和迭代的成果。公司固态电

池具有较高的安全性，通过了第三方检测机构的针刺、加热和过充电等安全试验，

以及锂电池国际航运和陆运所需的 UN38.3认证。公司固态电池另一个特点是具有

较好的耐高温性能，依靠自然散热，即可在较高温度条件下连续正常工作。公司固

态电池的耐高温特性，将为公司固态电池在狭小空间和场景下的应用提供更优的适

配性。公司固态电池当前已经实现了连续化的试生产，并且在试生产过程中展现出

较好的一致性。除了与江西江铃集团新能源汽车有限公司的战略合作协议外，公司
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也与其他客户就固态电池签署了开发协议或合作意向书。

投资建议：公司作为汽车零部件与新能源电池领域的企业，在 NVH降噪减震、电

泵等核心零部件供应，以及氧化物路线固态电池研发与产业化等方面具有优势。随

着新能源汽车行业快速发展及固态电池技术商业化进程加速，公司在全球汽车零部

件配套与固态电池产业化等相关领域的布局将充分受益，有望迎来良好的成长空

间。预计 2025-2027年归母净利润分别为 1.57、2.22和 2.97亿元，对应 EPS0.92、

1.31和 1.75元/股，对应 PE37、26和 20倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：1、原材料价格大幅上涨；2、行业竞争加剧；3、产品研发低于预期。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,299 4,513 4,953 5,400 5,940

YoY(%) 6.5 5.0 9.7 9.0 10.0

归母净利润(百万元) 13 32 157 222 297

YoY(%) 101.4 151.7 383.4 41.7 33.6

毛利率(%) 19.9 19.3 21.5 21.7 22.4

EPS(摊薄/元) 0.08 0.19 0.92 1.31 1.75

ROE(%) 0.6 1.8 7.9 10.0 11.8

P/E(倍) 449.1 178.4 36.9 26.0 19.5

P/B(倍) 3.8 3.7 3.4 3.0 2.6

净利率(%) 0.3 0.7 3.2 4.1 5.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务分拆

我 们 预 测 2025-2027 年 公 司 整 体 营 收 49.53/54.00/59.40 亿 元 ， 毛 利 率

21.46%/21.73%/22.44%。公司通过卡酷思已形成了国际化的产研基地布局，把供应链深度嵌入

欧美市场，已形成“就地研发、就地生产、就地供应”的闭环供应链体系，降噪、隔热及轻量化

产品业务有望稳步增长，预计 2025-2027 年实现收入 35.17/38.33/42.17 亿元，毛利率

22.00%/22.00%/23.00%；在电机、电泵及机械泵类产品方面，公司有二十余年经验积累，产品

已经广泛应用于汽车和工程机械等领域，批量供货于国内外知名客户，具备较强的市场竞争力，

预计该类业务平稳持续发展，预计 2025-2027 年实现收入 13.20/14.39/15.83 亿元，毛利率

21.00%/22.00%/22.00%；公司电控、汽车电子类产品包括执行电机控制器、座椅控制器、车身

控制器、电液转向泵控制器和变速箱电子泵控制器等，具有高度智能、高度集成、适配性良好和

用途广泛等特点，针对商用车辅助制动市场，公司自主研发的液力缓速器产品具有单位质量制动

力矩大、重量轻、结构尺寸小、性价比高等诸多优势，已向国内一线商用车客户批量供货。随着

此类新产品的放量，预计电控及汽车电子类业务收入有所修复，预计 2025-2027 年实现收入

0.75/0.82/0.91 亿元，毛利率 8.00%/8.00%/8.00%；其他业务保持稳定推进，预计 2025-2027

年实现收入 0.41/0.45/0.49 亿元，毛利率 15.00%/15.00%/15.00%。

表 1：公司业务分拆和预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

降噪、隔热及轻量化产

品

收入（亿元） 29.12 31.97 35.17 38.33 42.17

YoY 9% 10% 10% 9% 10%

毛利率 20.11% 19.72% 22.00% 22.00% 23.00%

电机、电泵及机械泵类

产品

收入（亿元） 12.64 12.11 13.20 14.39 15.83

YoY 5% -4% 9% 9% 10%

毛利率 20.50% 19.15% 21.00% 22.00% 22.00%

电控及汽车电子类产

品

收入（亿元） 0.78 0.68 0.75 0.82 0.91

YoY -23% -13% 10% 10% 10%

毛利率 1.28% 7.66% 8.00% 8.00% 8.00%

其他

收入（亿元） 0.45 0.37 0.41 0.45 0.49

YoY -26% -19% 10% 10% 10%

毛利率 21.33% 14.67% 15.00% 15.00% 15.00%

合计

收入（亿元） 42.99 45.13 49.53 54.00 59.40

YoY 7% 5% 10% 9% 10%

毛利率 19.89% 19.34% 21.46% 21.73% 22.44%
资料来源：wind，华金证券研究所
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二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司中鼎股份（汽车 NVH与密封件）、赣锋锂业（氧化物路线

固态电池）、上海洗霸（固态电池电解质材料）作为可比公司。德尔股份作为汽车零部件与新能

源电池领域的企业，在 NVH降噪减震、电泵等核心零部件供应，以及氧化物路线固态电池研发

与产业化等方面具有优势。随着新能源汽车行业快速发展及固态电池技术商业化进程加速，公司

在全球汽车零部件配套与固态电池产业化等相关领域的布局将充分受益，有望迎来良好的成长空

间。

表 2：可比公司情况

证券代码 证券简称
收盘价

（元）

总市值 EPS PE

（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
002460.SZ 赣锋锂业 65.17 1,302.59 0.21 1.12 1.93 310.3 58.0 33.7

000887.SZ 中鼎股份 21.04 276.99 1.29 1.46 1.64 16.3 14.4 12.8

603200.SH 上海洗霸 83.46 146.46 0.81 1.16 3.38 103.7 71.9 24.7

平均 143.5 48.1 23.7

300473.SZ 德尔股份 34.02 57.85 0.92 1.31 1.75 36.9 26.0 19.5

资料来源：数据截止 2026年 2月 9日收盘，iFinD（可比公司采用 iFinD一致预期）,华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2284 1859 2167 2289 2684 营业收入 4299 4513 4953 5400 5940
现金 545 248 248 388 425 营业成本 3444 3641 3890 4227 4607
应收票据及应收账款 735 731 877 876 1053 营业税金及附加 13 20 19 21 23
预付账款 60 32 69 41 80 营业费用 91 68 75 82 90
存货 711 682 807 811 952 管理费用 492 508 550 567 642
其他流动资产 232 166 166 173 173 研发费用 185 181 213 227 249
非流动资产 1876 1839 1734 1642 1561 财务费用 79 58 70 65 63
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -3 -5 -4 -5 -5
固定资产 999 960 945 914 890 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 306 280 208 134 62 投资净收益 -1 -2 -2 -2 -2
其他非流动资产 571 599 581 594 609 营业利润 12 57 152 226 310
资产总计 4160 3699 3901 3931 4245 营业外收入 0 0 0 0 0
流动负债 1835 1649 1763 1668 1789 营业外支出 1 2 2 1 2
短期借款 213 203 390 203 203 利润总额 11 55 151 225 309
应付票据及应付账款 861 881 980 1042 1162 所得税 2 28 18 37 57
其他流动负债 761 565 392 423 423 税后利润 9 27 133 188 251
非流动负债 751 492 429 368 310 少数股东损益 -4 -5 -24 -34 -45
长期借款 420 190 127 66 7 归属母公司净利润 13 32 157 222 297
其他非流动负债 331 302 302 302 302 EBITDA 234 271 329 408 492
负债合计 2586 2141 2192 2036 2099
少数股东权益 10 5 -19 -53 -98 主要财务比率
股本 150 151 170 170 170 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 2064 2116 2116 2116 2116 成长能力

留存收益 -704 -671 -548 -363 -117 营业收入(%) 6.5 5.0 9.7 9.0 10.0
归属母公司股东权益 1563 1552 1728 1948 2244 营业利润(%) 101.3 387.9 168.6 48.3 37.2
负债和股东权益 4160 3699 3901 3931 4245 归属于母公司净利润(%) 101.4 151.7 383.4 41.7 33.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 19.9 19.3 21.5 21.7 22.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 0.3 0.7 3.2 4.1 5.0
经营活动现金流 360 475 154 537 260 ROE(%) 0.6 1.8 7.9 10.0 11.8

净利润 9 27 133 188 251 ROIC(%) 1.0 1.5 5.9 8.1 9.4
折旧摊销 199 198 162 172 182 偿债能力

财务费用 79 58 70 65 63 资产负债率(%) 62.2 57.9 56.2 51.8 49.4
投资损失 1 2 2 2 2 流动比率 1.2 1.1 1.2 1.4 1.5
营运资金变动 11 161 -211 111 -237 速动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8
其他经营现金流 60 28 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -106 -143 -58 -80 -101 总资产周转率 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5
筹资活动现金流 -204 -606 -284 -128 -122 应收账款周转率 6.0 6.2 6.2 6.2 6.2

应付账款周转率 4.0 4.2 4.2 4.2 4.2
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.08 0.19 0.92 1.31 1.75 P/E 449.1 178.4 36.9 26.0 19.5
每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 2.79 0.91 3.16 1.53 P/B 3.8 3.7 3.4 3.0 2.6
每股净资产(最新摊薄) 8.92 9.13 10.05 11.34 13.08 EV/EBITDA 28.1 23.5 19.1 14.3 11.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；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；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、黄程保、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本
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