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财务指标
	
	2014A
	2015A
	2016E
	2017E

	营业收入(百万元)
	1228.97 
	1501.02 
	1876.28 
	2345.34 

	净利润(百万元)
	125.49 
	177.42 
	232.84 
	301.28 

	净利润增长率
	43.3%
	37.9%
	26.3%
	29.4%

	毛利率
	31.3%
	28.4%
	29.0%
	29.0%

	净利率
	10.9%
	12.3%
	12.4%
	12.8%

	EPS(元)
	1.44 
	2.04 
	2.68 
	3.46 


全球最大锂离子电池负极材料供应商。公司主营业务为研发、生产和销售锂离子电池用材料，主要产品包括锂离子电池负极材料、正极材料、天然鳞片石墨以及石墨制品加工等。公司是全球最大的锂离子电池负极材料供应商，是国内第一家将天然石墨深加工产品用于锂离子电池的企业。
拥有锂离子电池负极材料完整产业链。公司目前拥有鸡西天然石墨产业链、山西/天津人造石墨产业链、深圳/惠州研发与高端制造平台；鸡西、山西、惠州、天津生产基地为产品提供上游原材料；深圳/天津/惠州生产基地整合资源、集中研发，生产制造出负极材料产品。
布局正极材料业务。贝特瑞在巩固发展锂离子电池负极材料等主营业务的基础上，兼顾发展锂离子动力电池用正极材料、新型负极材料、石墨原材料等增长业务。2015年负极材料销售收入占比76.0%，正极材料销售收入占比上升幅度较大，占比为9.58%。
盈利预测
预测公司2016、2017年归属于上市公司股东的净利润分别为2.33亿元、3.01亿元，每股收益分别为2.68元、3.46元。2016年7月8日收盘价对应于公司2016、2017年动态市盈率分别为12.5倍、9.7倍。
风险提示
市场竞争风险，客户集中度较高风险，产品价格下降风险。
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· [bookmark: _Toc455756395]全球最大锂离子电池负极材料供应商
公司处于新能源新材料----锂离子电池正、负极材料制造业，是专业从事锂离子电池正、负极材料的研发、生产和销售的国家高新技术企业。主营业务为研发、生产和销售锂离子电池用材料，主要产品包括锂离子电池负极材料、正极材料、天然鳞片石墨以及石墨制品加工等。
[bookmark: _Toc455756418]图表 1  公司主要产品类型
	产品类别
	主要产品

	锂离子电池负极材料
	天然石墨负极材料、人造石墨负极材料、中间相碳微球以及复合石墨负极材料。

	锂离子电池正极材料
	磷酸铁锂正极材料P198系列、锰系多元复合正极材料系列以及三元系正极材料NCA。

	其他品种
	改性煅后焦、坩埚碎、导电液、导电石墨以及非石墨类新型负极材料（软碳系列、新型Si基复合材料、纳米钛酸锂系列）。

	天然鳞片石墨
	天然鳞片石墨经过加工成球型石墨，球型石墨为生产锂电池负极材料的原材料。

	石墨制品加工
	为公司生产负极材料提供前期的石墨制品加工，并对外提供石墨制品加工服务。


资料来源：公开转让说明书
公司产品是消费电子、动力、储能等领域的锂电池生产的原材料，主要消费群体为各领域的电池生产厂商，主要客户包括三星、LG、松下、比亚迪、天津力神、合肥国轩、光宇电源等。
公司是全球最大的锂离子电池负极材料供应商，是国内第一家将天然石墨深加工产品用于锂离子电池的企业，同时是拥有锂离子电池负极材料完整产业链的企业，是锂离子电池石墨类负极材料国家标准的主要起草单位。
[bookmark: _Toc455756419]图表 2  贝特瑞前十大股东明细
	股东名称
	股东性质
	持股数量
	持股比例

	中国宝安集团控股有限公司
	其它
	47378014
	54.46

	中国宝安集团股份有限公司
	其它
	26359458
	30.3

	岳敏
	个人
	5329925
	6.13

	贺雪琴
	个人
	1203780
	1.38

	山西晋沪碳素有限责任公司
	其它
	1000000
	1.15

	东北证券股份有限公司
	证券公司
	700000
	0.8

	招商证券股份有限公司
	证券公司
	700000
	0.8

	华泰证券股份有限公司
	证券公司
	700000
	0.8

	国信证券股份有限公司
	证券公司
	700000
	0.8

	曾广胜
	个人
	506294
	0.58

	合计
	
	84577471
	97.2


资料来源：公司年报


· [bookmark: _Toc455756396]下游需求快速增长，行业竞争加剧
· 锂离子电池产业规模稳步增长
锂电池材料下游为锂电池行业，电池材料市场发展与锂电池行业的发展状况密切相关，从当前锂电池的终端消费来看，电子类产品、新能源电动汽车行业发展将引导着锂电池产业链的发展方向。
[bookmark: _Toc455756420]图表 3  我国锂离子电池产业规模

数据来源：公开转让说明书
2014年，我国锂离子电池产业规模达到715亿元，同比增长15%。根据赛迪智库发布《锂离子电池产业发展白皮书(2015版)》， 2015年我国锂离子电池产业规模将达到850亿元，同比增长超过18%。
受消费电子产品增速趋缓以及电动汽车迅猛发展影响，我国锂离子电池产业发展呈现出“一快一慢”新常态，即动力型锂离子电池需求快速增长，消费型锂离子电池市场增速明显放缓。
[bookmark: _Toc455756421]图表 4  我国电动车产量（辆）
	年份
	纯电动车
	插电式混合动力车
	合计

	2014年
	53500
	30500
	84000

	2015年
	290700
	88200
	378900


数据来源：CHOICE
2014年，我国电动汽车产量达到8.4万辆，同比增长379%，带动我国动力型锂离子电池市场需求达到了2.8GWh，同比增长154%。同期我国手机产量增速明显下滑，便携式电脑和数码相机产量出现下降，消费型锂离子电池市场需求约为30GWh，同比增长5%。
预计2016年我国电动汽车市场延续高增长趋势，各大动力电池厂商、原材料厂商均处于供不应求状态，纷纷提出扩产。
· 正负极材料出货量均较快增长
据赛迪顾问数据显示，2011-2015年全球负极材料出货量逐年增加，电子产品领域的负极材料需求的增速保持25%。2012-2014年，我国负极材料需求的增速保持在25%-30%，出货量分别为2.81万吨、3.6万吨与 5.95万吨。我国石墨资源丰富，具有成本优势，预计今后我国天然石墨负极材料的出货量在全球市场的占有率平稳增加。
2011-2015年全球正极材料出货量逐年增加，其中钴酸锂(LCO)的出货量最大，主要用于电子类产品；同时，由于电动车的高速增长的需求，磷酸铁锂(LFP)与镍钴铝酸锂三元材料(NCA)呈现快速增速增长，NCA主要是用于松下(Panasonic)的18650圆柱体电池，供应给特斯拉(Tesla)电动车，LFP主要用于国内的电动车和部分储能领域。2013-2015年，我国正极材料出货量增速保持在30%左右，预计出货量分别为5.65万吨、7.34万吨与 9.42万吨。
· 资源优势推动负极材料发展
我国的石墨资源丰富，居于世界首位，石墨焦来源亦较为广泛，具有较大的资源优势，而相关的碳素制品行业在我国的发展也很迅速，这使得锂电负极材料的发展有着较完善的产业链支撑，必将对我国锂电负极材料产业的发展起到积极的推动作用。
· 竞争加剧、行业利润空间下降
随着锂电领域新进入者的增加，以及现有锂电正、负极厂家产能的纷纷扩大，国内正、负极材料总产能将迅速扩大。
目前国内锂电池正、负极材料生产企业众多，导致市场竞争加剧。未来几年，国内正、负极材料生产企业的竞争主要体现在中小企业对大企业的追赶，以及中小企业之间的竞争，行业集中度将进一步提高，行业内企业面临较大的市场竞争风险。
锂离子电池正、负极材料行业面临人工成本、原材料成本上升的问题，而另一方面，随着产品生产技术的成熟和生产厂家的增加，市场价格不可避免地有所下滑，从而降低了行业的利润空间。
· 行业市场集中度较高
我国锂电正极材料企业产值前10名企业合计占据了我国正极材料约80%的市场份额，集中度要高于全球情况。


[bookmark: _Toc455756422]图表 5  我国锂离子电池正极材料市场分布
[image: ]
资料来源：公开转让说明书
我国锂电池负极材料市场呈两家独大的格局，贝特瑞和杉杉股份合计占据超过50%的市场份额，其他小型负极材料厂商无法形成规模效应，只能采取低价策略抢占市场，从而形成了以价格战为主的市场竞争态势。
· [bookmark: _Toc455756397]产业链布局构建成本优势
· 具备技术优势和先发优势
目前参与到行业内的企业逐渐增加，市场竞争加剧，公司在锂离子电池正、负极材料领域的综合实力较强，起步较早，相比众多中小负极材料生产企业，具备明显的技术优势和先发优势。
公司在锂电负极材料尤其是石墨材料领域取得了较强的技术优势，目前拥有发明专利119项。公司一直跟踪世界一流技术，重点对接国内外一流锂电池企业的材料体系开发小组，在此基础上，开发了适用于超高容量的锂离子电池、适用于超高容量型的各类型电池的硅基负极材料和适用于各种类型的容量型、倍率型锂离子动力电池的磷酸铁锂正极材料。
[bookmark: _Toc455756423]图表 6  公司研发投入及占比
	
	2013年
	2014年
	2015年

	研发投入金额（万元）
	3614.75
	6135.74
	7500.26

	研发投入占营业收入的比例
	3.96%
	4.99%
	5.00%


数据来源：公司年报
· 产业链布局构建成本优势
公司拥有完整的负极材料价值产业链，目前拥有鸡西天然石墨产业链、山西/天津人造石墨产业链、深圳/惠州研发与高端制造平台；鸡西、山西、惠州、天津生产基地为产品提供上游原材料；深圳/天津/惠州生产基地整合资源、集中研发，生产制造出负极材料产品；最终形成了东北、华北、华南锂电池负极材料垂直产业链布局。从矿石到成品，大大的减少了中介环节的成本费用。其次，通过对生产现场加强管控以最大化降低生产成本，对生产工艺不断进行改进来保持成本优势。
· 负极材料具备规模优势
贝特瑞主要国际竞争对手为日立化成、三菱化学，主要国内竞争对手为杉杉股份。贝特瑞为全球最主要的锂离子电池负极材料供应商之一，具备较强的市场规模优势，全球主要锂电池客户均为公司客户。
杉杉股份1999年开始进入锂电池负极材料领域，拥有中间相碳微球、天然石墨、人造石墨、复合石墨、其他负极材料（软碳，硬碳，钛酸锂，合金材料）五大系列二十几个产品，产品应用于中、高端锂离子负极材料领域，为A股主板上市公司。
[bookmark: _Toc455756424]图表 7  杉杉股份、贝特瑞收入比较
	
	杉杉股份
	贝特瑞

	负极材料
	2015年销售量15837吨，同比增32.78%；收入8.93亿元，同比增17.07%；
净利润 5981.10万元，同比增2.50%。
	2015年收入11.41亿元，同比增14.56%。

	正极材料
	2015年销售量19081吨， 同比增58.41%；收入23.15亿元，同比增57.66%；
净利润7870.19万元，同比增291.29%。
	2015年收入1.44亿元，同比增577.20%。

	客户构成
	LG、SONY、ATL、天津力神、比克、比亚迪和光宇电源等
	LG、三星、松下、比亚迪、天津力神、合肥国轩、光宇电源等


  数据来源：各公司年报
· [bookmark: _Toc455756398]收入利润稳步增长，正极材料销售占比上升
· 收入利润稳步增长
[bookmark: _Toc451504086][bookmark: _Toc455756425]图表 8  2013-2015年贝特瑞收入、利润及增长情况

数据来源：choice
2013-2015年，公司营业收入和净利润稳健增长，营业收入年均增长率为27.0%，净利润年均增长率为40.6%。2015年，公司实现营业收入15.01亿元，较上年增长22.14%，主要由于销售规模扩大。
当年三项费用率均出现下降，营业外收入大幅增长，使净利润实现较高增长，全年实现净利润1.84亿元，同比增长37.86%。
[bookmark: _Toc455756426]图表 9  2013-2015年贝特瑞利润率及费用率情况
  
数据来源：公司年报
2015年，公司销售毛利率较上年下降2.91个百分点，主要由于年内公司产能布局调整，相关产品销售单价降低。
[bookmark: _Toc455756427]图表 10  2013-2015年销售收入构成

数据来源：公司年报
公司收入主要来源于负极材料的销售收入，2015年负极材料销售收入占比76.0%。
公司在巩固发展锂离子电池负极材料等主营业务的基础上，兼顾发展锂离子动力电池用正极材料、新型负极材料、石墨原材料等增长业务。2015年，正极材料销售比重上升幅度较大，负极材料销售比重有所下降。
[bookmark: _Toc455756428]图表 11  2015年前五大客户销售占比

数据来源：公司年报
公司前五大客户的销售占比较高，2015年前五大客户销售金额占当年营业收入的比重为49.46%。公司客户集中度高与下游行业集中度较高有关，目前全球锂电池市场份额中有大部分集中在三星、松下、LG、天津力神、比亚迪等全球前十大锂电池厂商中，而全球主要锂电池厂商均是公司的重要客户。
锂电池厂商对原材料供应要求十分严格，各个锂电池厂商均有各自的原材料认证体系，为避免较大的质量波动风险，锂电池厂商一般不会轻易更换供应商。但如果重要客户出于市场战略、原材料供应、产品技术等原因而终止与公司合作，将对公司的经营产生不良影响。
· 未来计划培育种子业务
2015年12月，公司在天津投资1亿元 成立贝特瑞（天津）纳米材料制造有限公司， 建设年产1万吨磷酸铁锂正极材料生产基地。
[bookmark: _Toc455756429]图表 12  公司未来经营计划
	
	具体计划

	培育种子业务
	利用三星SDI、LG、松下在国内扩大新能源汽车动力电池产能的契机，加快、加大将已经通过认证的负极材料产品导入SDI西安工厂、LG南京工厂、松下大连工厂。积极将正极材料同步导入上述客户，继续保持并扩大产能。
快速扩大正极，新型负极材料的市场占有率。
通过合作、并购等方式加快种子业务的量产与市场推广，快速抢占制高点，为公司新的利润增长点培育第三块业务。

	加大产品开发
	加大硅系负极材料（Si-C、SiO-C）、软碳、LTO等新型负极材料以及NCA（镍钴铝）、NCM（镍钴锰三元）、LFP（磷酸铁锂）等正极材料的开发及商品化力度。

	培养新利润增长点
	加大高端人造石墨材料、硅系等新型负极材料、NCA产品等未来战略性新材料的市场推广，培养更多的市场增长点，重点开发行业优质客户、新能源汽车动力电池高端客户，培养新的利润增长点和新的竞争优势。


[bookmark: _Toc453847635]资料来源：公司年报


· [bookmark: _Toc455756399]盈利预测
根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司2016、2017年归属于上市公司股东的净利润分别为2.33亿元、3.01亿元，每股收益分别为2.68元、3.46元。2016年7月8日收盘价对应于公司2016、2017年动态市盈率分别为12.5倍、9.7倍。
[bookmark: _Toc453851996][bookmark: _Toc455756430]图表 13  贝特瑞盈利预测
	
	2014A
	2015A
	2016E
	2017E

	营业收入(百万元)
	1228.97 
	1501.02 
	1876.28 
	2345.34 

	净利润(百万元)
	125.49 
	177.42 
	232.84 
	301.28 

	净利润增长率
	43.3%
	37.9%
	26.3%
	29.4%

	毛利率
	31.3%
	28.4%
	29.0%
	29.0%

	净利率
	10.9%
	12.3%
	12.4%
	12.8%

	EPS(元)
	1.44 
	2.04 
	2.68 
	3.46 
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我国锂离子电池产业规模（亿元）	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	2015年E	523	557	596	650	715	850	
营业收入	2013年	2014年	2015年	930.79000000000053	1228.97	1501.02	净利润	2013年	2014年	2015年	93.26	133.68	184.29	营收同比	2013年	2014年	2015年	0.32035152934604	0.22136423183641604	净利同比	2013年	2014年	2015年	0.43341196654514325	0.37859066427289156	百万元

销售费用率(%)	2013年	2014年	2015年	4.83	4.41	3.52	管理费用率(%)	2013年	2014年	2015年	11.16	10.08	9.3800000000000008	财务费用率(%)	2013年	2014年	2015年	3.88	2.86	1.31	
销售毛利率(%)	2013年	2014年	2015年	30.27	31.29	28.38	销售净利率(%)	2013年	2014年	2015年	10.02	10.88	12.28	净资产收益率(%)	2013年	2014年	2015年	11.52	11.96	14.06	
正极材料	2013年	2014年	2015年	3.44E-2	1.4999999999999998E-2	9.5800000000000024E-2	负极材料	2013年	2014年	2015年	0.86830000000000063	0.81030000000000002	0.76000000000000112	其他品种	2013年	2014年	2015年	8.5100000000000023E-2	8.1300000000000011E-2	6.7800000000000013E-2	天然鳞片石墨	2013年	2014年	2015年	2.8999999999999998E-3	6.9200000000000012E-2	5.1299999999999998E-2	石墨制品加工	2013年	2014年	2015年	9.3000000000000235E-3	1.5800000000000033E-2	1.4700000000000001E-2	其他业务收入	2013年	2014年	2015年	8.4000000000000047E-3	1.0400000000000001E-2	
占比	第一位	第二位	第三位	第四位	第五位	其它	0.1711	0.1053	8.1700000000000023E-2	7.6999999999999999E-2	5.9400000000000099E-2	0.50550000000000006	
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