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报告摘要：
1、	下游需求驱动行业高速增长，上游成本有望下降。
电动汽车浪潮推动交通市场锂电池需求。2030 年我国新能源汽车将占汽车总销量40%以上，保有量超8000 万辆。海外动力电池锂电需求预计也将持续增长，在2020 年达到83.5GWh。工业储能需求潜力同样巨大，未来几年将迎来爆发增长，预计2030 年新能源及可再生能源装机规模将达14.4 亿千瓦，占总装机量的60%。上游随着盐湖提锂成熟，预计从2019年起，产能将显著提升，将扭转供需格局，拉低原料成本。
2、贝特瑞核心业务负极材料为全球龙头，地位稳固。
锂电池负极材料市场成熟且高度集中，2015年TOP6公司占据全球近70%市场份额。贝特瑞自2011年起，稳居全球第一，客户遍及全球，2015年市占率为24.6%，其中天然石墨材料领域国内市占率更是高达55%。
3、负极材料先发产业链与技术优势，巩固贝特瑞领先地位。
贝特瑞积极布局上游产业链，现有天然石墨产能约4 万吨、人造石墨产能约2 万吨，在建负极产能3 万吨，通过整合上游资源降低生产成本。贝特瑞重视自主研发，研发制度完善，成果丰硕。公司已组建博士后工作站，引进了中国工程院杨裕生院士科研团队，设立“广东省新能源材料院士工作站”。2016 年公司研发人员占比达19.04%，已获得国家授权专利165 件。
4、正极材料业务厚积薄发，强势崛起。
贝特瑞正极业务增长迅猛，2014年-2017年，实现395%的复合增长率，2017年营收占比上升至38.08%。国内正极材料市场处于混战状态，公司差距小，贝特瑞已在细分领域跻身第一梯队，2017年公司在磷酸铁锂正极材料为国内市占率第一。利用长期以来在磷酸铁锂以及三元材料领域的深厚技术积累、上游产业链布局以及既有客户资源优势，随着近期产能逐渐释放，正极业务将与负极业务成为公司发展的两大推动力。
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1、 [bookmark: _Toc521163772][bookmark: _Toc524525794]公司概况：全球负极材料龙头，正极材料发展迅猛
1. [bookmark: _Toc521163773][bookmark: _Toc524525795]公司简介：深耕新能源材料领域十余年，实力雄厚
深圳市贝特瑞新能源材料股份有限公司成立于2000 年8 月，2002~2007 年有限公司经过3 次增资和5 次股权转让，2007 年6 月公司整体变更为股份公司，2007~2015 年股份公司经过4 次增资，3 次股权转让，2015 年12 月28 日，公司正式登陆新三板。
深圳市贝特瑞新能源材料股份有限公司专注于新能源材料领域，是一家锂离子二次电池专业化生产厂家，集基础研究、产品开发、生产销售于一体。贝特瑞专注于锂离子二次电池材料的研究与开发，引领着负极材料、锂离子电池先进材料的发展方向。贝特瑞现已发展成为锂离子负极材料行业市场占有率全球第一的行业龙头。此外，公司也积极布局锂电池正极材料，公司正极材料于2013 年起正式进入大规模的产业化阶段，发展势头迅猛。

2. [bookmark: _Toc521163774][bookmark: _Toc524525796]股权结构：中国宝安控股
公司由中国宝安集团控股，拥有9 家子、孙公司。中国宝安为公司第一大股东，截止到2016 年年报，通过直接和间接的方式持有公司78.03%股份，其余自然人股东，共持有公司21.97% 股份。根据2017年年报，公司下设11 家子、孙公司，分别位于深圳、天津、山西等地区，业务涉及石墨制品加工生产、新材料开发生产等。
图表1：贝特瑞股权结构（截止2017年年报）
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资料来源：公司公告

3. [bookmark: _Toc521163775][bookmark: _Toc524525797]主营业务：锂电池负极材料与正极材料
公司主营业务为锂离子电池正、负极材料，主要产品包括负极材料、正极材料、天然鳞片石墨、石墨制品加工等。公司是全球锂电池负极材料龙头企业，也是《锂离子电池石墨类负极材料》国家标准制定者。贝特瑞在保持负极材料龙头地位同时，于2013年开始积极开拓锂电池正极材料业务，随着技术与产能不断提高，形成以负极材料业务为核心，正极材料为新增长点的业务结构。公司客户包括三星、松下、LG、ATL/CATL、力神、比亚迪等。
负极材料是公司核心业务，2016/2017年收入分别为12.92/15.1 亿元，同比增长13.23%/16.87%，收入占比分别为61%/51%。正极材料是公司的新兴增长点。公司充分利用积累的研发、客户优势，市场占有率增长迅速。2016/2017收入分别为6.23/11.14 亿元，同比增长333.64%/78.81%，收入占比分别为29%/38%。
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[bookmark: _Toc521163776][bookmark: _Toc524525798]财务分析：业绩稳定增长，盈利能力较强且保持稳定
营业收入与归母净利润稳定增长。公司2015/2016/2017年实现营业收入15.01/21.36/29.67亿元，同比增长22.14/42.28/38.94%，归母净利润1.77/2.61/3.36 亿元，同比增长41.38/47.12/28.83%，扣非后归母净利润1.52/2.39/2.97 亿元，同比增长40.63/56.81/24.34%。
[image: ]
资料来源：公司年报
盈利能力基本保持稳定。近几年，公司ROE稳中有升，体现了公司产品的壁垒和竞争力稳步提高。由于是高新技术行业，公司毛利率较高，基本保持在30%左右，2015/2016/2017年毛利率分别为28.38%/29.44%/28.65%。公司净利率基本保持在12%左右，2015/2016/2017年净利率分别为12.28%/12.25%/11.83%。
营运效率稳步提升。公司存货周转率基本呈现稳步提升态势，说明公司对存货的管理水平持续提升，营运效率稳步提升。2017年存货周转率略有下降，主要系公司正负极材料产销量上升，原材料价格上涨所致。应收账款周转率基本保持稳定，说明公司在规模扩张同时，流动资金管理良好。
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2、 [bookmark: _Toc521163777][bookmark: _Toc524525799]行业分析：需求驱动，电动汽车浪潮拉动锂电池行业高速增长
贝特瑞位于锂电池行业产业链中游，上游为金属与石墨矿产公司，下游为电池制造厂商。其中，由于电动汽车浪潮等因素的推动，下游需求为行业主要驱动力。
[image: ]
1. [bookmark: _Toc521163778][bookmark: _Toc524525800]下游需求分析：交通市场与储能市场为增长重点
锂离子电池的下游应用市场分为电动交通工具、工业储能、3C 电池市场这三大块3C 电池市场包括手机、平板电脑、笔记本电脑、数码相机、MP3/4 等以及为此充电的便携式移动电源；电动交通工具市场包括电动汽车、低速电动汽车、电动三轮车、电动自行车、电动轮椅、电动滑板车、电动独轮车；工业&储能市场包括移动通信基站电源、电动铲车/叉车、家庭储能、电网储能以及其他UPS 电源市场。
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[bookmark: _Toc521163779]交通市场需求分析：前景广阔，增长迅猛
新能源汽车是锂电池最重要应用领域。根据中国电池网的数据，自2015 年起，交通市场（主要是新能源汽车）已成为锂电池最大的下游应用领域，交通市场锂电池需求已从2011 年的1.0GWh 增长至2016 年34.2GWh，占比已从15.6%增长至50.7%。
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交通市场政策动向：重视核心技术，行业面临洗牌，对行业龙头利好
锂电池材料作为新能源汽车的上游行业，政策敏感度高，受补贴政策影响大。因此，预测锂电池材料行业，势必需要分析新能源汽车行业政策动向。总结近期新能源政策，可以发现国家鼓励新能源汽车发展的趋势是明确的，但为了避免“骗补”，补贴政策将从粗放式的“大水漫灌”，转向对需求侧的非现金补贴以及鼓励核心技术发展。因此，政策转向有利于拥有技术优势的龙头企业进一步扩大市场份额，挤出依赖补贴生存的低技术企业，实现行业的健康发展，这对贝特瑞等行业龙头是利好信息。
新能源汽车行业补贴政策可以总结为以下两个要点：
第一， 鼓励新能源汽车发展的大方向不变。中国政府已经规划了全面的政策框架，促使整车厂实现纯电动和插电式混合动力汽车在 2020 年占销量的7%、在 2025 年占销量的 19%的目标。供给侧，在双积分政策的压力下，传统车企将会加大在新能源项目上的投入，推动新能源汽车行业增长。需求侧，新能源专用牌照、购置税率减免等其他相关优惠措施将刺激市场需求增长。
第二，引导续航里程与能量密度等核心技术提升，推动行业优胜劣汰。供给侧，2018年4月1日，《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》正式实行，延续鼓励高续驶里程车型以及高能量密度电池的政策引导方向。需求侧，《新能源汽车推广应用推荐车型目录》不断提高对续航里程与电池密度的要求，目前纯电动车250km续航里程，120Wh/kg电池密度已成为主流；《中国制造2025》规划更是提出2020年电池能量密度达300Wh/kg、2025年电池能量密度达400Wh/kg。
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因此，通过政策分析可以得出结论，补贴政策趋严，行业超额收益逐步抹平，新进入者的窗口已经关闭；对核心技术要求提高，业内中小企业开始被淘汰出局，市场将加速往优势企业集中。
[image: ]
新能源汽车前景广阔，拉动全球锂电池需求增长
[bookmark: _Hlk521172382]国内方面，中国《汽车产业中长期发展规划》及《节能与新能源汽车技术路线图》指出，（1）2020 年目标：新能源汽车产销量达200 万辆，保有量超500 万辆；（2）2025 年目标：新能源汽车销量将占总销量20%以上，新能源汽车保有量达2000万辆以上；（3）2030 年目标：新能源汽车将占汽车总销量40%以上，新能源汽车保有量超8000 万辆。
[bookmark: _Hlk521171958]国际方面，海外动力电池锂电需求在2016 年为13.2GWh（同比增长41.94%），预计将持续增长，在2020 年达到83.5GWh。海外锂电池需求的增长，对于拥有众多海外锂电池客户的贝特瑞将直接受益。
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[bookmark: _Toc521163780]工业储能市场需求分析：潜力巨大，有待开发
[bookmark: _Hlk521172518]根据中国能源研究会发布的《中国能源展望2030》数据显示：2020 年，新能源及可再生能源装机规模可达8.6 亿千瓦，约占总装机量的42.9%；2030 年，新能源及可再生能源装机规模将达14.4 亿千瓦，占总装机量的60%。目前国内储能技术处于持续突破的阶段，锂电池储能市场有望在未来几年迎来高速增长，国内各大厂商纷纷加快储能布局。
[image: ]
[bookmark: _Toc521163781]3C电池市场需求分析：增长趋缓，体量不容小觑
2011~2015 年全球3C 电池需求相对锂电池总需求，以较低的增速增长，可以预见2016~2020 年可以保持低速增长的趋势。3C 电池需求量虽然增速逐年降低，但是绝对量仍然逐年增加。
一方面3C消费品更新换代加快，功能日趋繁复，屏幕尺寸日趋增大，对电池的续航能力的要求相应提高；另一方面如无人机、智能手环等新型的3C 消费品不断增加。所以可以断定，3C 电池市场在未来将以低增速稳定增长。
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2. [bookmark: _Toc521163782][bookmark: _Toc524525801]行业内部竞争分析：规模效应明显，竞争格局固化
第一，由前文政策分析：补贴政策趋严，行业超额收益逐步抹平，新进入者的窗口已经关闭；随着对核心技术要求提高，只有巨大的销售规模才能支撑持续的研发投入，业内中小企业由于缺乏足够的技术研发投入，将被逐步淘汰出局，市场将加速往优势企业集中。第二，龙头企业可在与上游供应商议价中占据优势地位，获得低成本原材料供应，利用规模效应实现成本领先。
因此，在稳态下，锂电池行业将如同其他技术密集型行业一样，呈现高集中度的竞争态势，利于行业龙头发展。

3. [bookmark: _Toc521163783][bookmark: _Toc524525802]上游供应商分析：技术进步有望拉低成本
锂资源储量丰富，据USGS报告，全球锂资源储量约1550万吨，主要集中于智利、中国、澳大利亚和阿根廷等国家。但由于分离锂镁难度大，目前提锂技术是制约供给的主要因素。
[bookmark: _Hlk521172689][bookmark: _Hlk521172731]但盐湖提锂技术逐步完善，产能逐渐攀升，有望拉低成本。76%的锂储量分布在盐湖中，我国盐湖储量丰富，80%的锂资源分布于盐湖。矿石提锂成本在5.5万元左右，盐湖提锂仅为2-2.5万元，成本优势明显。此前由于盐湖成分复杂，盐湖提锂产能受限，但近年盐湖提锂技术显著改善，预计从2019年起，产能将显著提升，进而扭转供需格局，拉低锂价格。
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3、 [bookmark: _Toc521163784][bookmark: _Toc524525803]负极材料业务：先发优势巩固龙头地位
1. [bookmark: _Toc521163785][bookmark: _Toc524525804]负极材料为锂电池重要组成部分
锂离子电池主要由正极材料、负极材料、电解液和电池隔膜４部分组成。负极材料主要影响锂电池的首次效率、循环性能等，直接影响锂电池的性能，占锂电池总成本为5~15%左右。
石墨材料尤其是天然石墨材料，由于技术成熟，性能优良仍然是市场负极材料主流选择。目前的锂离子电池负极材料形成天然石墨、中间相碳微球、人造石墨为主，软碳/ 硬碳、无定形碳、钛酸锂、硅碳合金等多种负极材料共存的局面。2015 年全球锂电池负极材料消费结构中，天然石墨、人造石墨、中间相炭碳微球及钛酸锂、软碳与硬碳、非碳材料占比分别为55.0%、35.0%、7.4%、1.7%、0.8%，天然石墨占领过半市场。

2. [bookmark: _Toc521163786][bookmark: _Toc524525805]市场高度集中，公司为行业龙头
锂电池负极材料的行业集中度非常高，主要集中在日本与我国的六大负极材料企业。日本负极材料的主要供应商是日立化成、日本碳素、日本JFE与三菱化学等。我国负极材料主要供应商是贝特瑞和杉杉股份。2015年，这6家公司占据全球69.7%的负极材料市场。
负极材料在全球市场占据龙头地位，从2011年至今，稳居全球第一。根据日本矢野经济统计的数据，2011 年公司负极材料出货量全球第一，市场占有率为26.8%，2014 年达到31.8%。根据中国电池网统计数据，2015年，贝特瑞以24.6%的市场份额位列全球负极材料市场份额首位。公司在天然石墨市场的优势更为明显。2016 年贝特瑞在国内天然石墨市场占据55%市场份额，远超二三名长沙星城、上海杉杉。贝特瑞的客户群体遍布海内外，对象广且层次高，包括三星、LG、松下、比亚迪、天津力神、合肥国轩、光宇电源等众多国内外知名企业，产品应用于电子产品与动力电池等多系列产品。
[image: ]
公司作为全球最主要的锂离子电池负极材料供应商之一，全球主要锂电池客户均为公司客户。2015 年，公司锂电池负极材料产能达到3 万吨，占全国产能比重达到30%，产量超过2.7 万吨，占全国产量比重超过37%，遥遥领先其他企业。公司计划投入建设惠州贝特瑞等新的生产线，未来负极产量还将继续提升。
公司经过14 年产品技术研发沉淀、市场开拓积累，形成了“贝特瑞”品牌负极材料全系列产品，品牉信誉度高，公司凭借品牌信誉在市场竞争中能够更多地获取产品溢价收入。公司生产的锂离子负极材料主要是石墨类负极材料，产品包括天然石墨负极材料、人造石墨负极材料、中间相碳微球以及复合石墨负极材料，主要产品及使用范围如图表20。
[image: ]
得益于公司龙头地位，负极材料作为公司的核心业务，一直保持稳定增长，近几年增长率保持在15%左右。2015/2016/2017年分别贡献营收11.41/12.92/15.1 亿元，营收占比分别为76%/61%/51%，是公司稳定营收来源。
[image: ]
3. [bookmark: _Toc521163787][bookmark: _Toc524525806]公司优势明显，领先地位牢固
整合产业链上游，成本优势明显
贝特瑞现有天然石墨产能约4 万吨、人造石墨产能约2 万吨，在建负极产能3 万吨。公司积极布局天然石墨与人造石墨生产，通过整合上游资源，有效降低生产成本，保障了公司生产。
天然石墨方面，公司旗下鸡西贝特瑞可处理石墨深加工产品25,000 吨， 鸡西长源矿业可年产高碳石墨10 万吨，拥有石墨矿储量2,174 万吨。天津贝特瑞、山西贝特瑞、惠州贝特瑞共同构成人造石墨生产线。天津贝特瑞主要研发、生产、销售中间碳微球、磷酸铁锂、钛酸锂及中间相基碳纤维等电池材料，山西贝特瑞可实现石墨化加工5,000 吨，惠州贝特瑞2018 年建成后将实现年产锂电负极材料18,000 吨，等静压石墨材料9,000 吨， 高导热石墨材料3,000 吨。

重视自主研发，巩固技术优势
公司研发团队实力强，研发投入高，研发成果多。贝特瑞研究院已获批组建博士后工作站，引进了中国工程院杨裕生院士科研团队，设立了“广东省新能源材料院士工作站”。并与深圳清华研究院、哈尔滨工业大学、中国科学院广州能源研究所等研究院所签署多项合作协议。公司还在不断吸收国内外优秀人才。2016 年公司研发人员占比达19.04%，预计2020 年研发人员将达500 人。此外，公司研发费用投入逐年随营收大幅提升，2016 年研发费用达1.07 亿元，同比提升43%，并且规定每年至少投入销售额4%的资金用于扩大研究院。公司目前已获得授权专利165 件，主导或参与国家标准编制，研发产品多次获国家级、省、市重点新产品称号。

公司先发技术优势，顺应市场趋势，近期有望受益。电池能量密度提升是政策方向，更是行业大势所趋。特斯拉推出的Model3 正是通过应用硅碳负极材料，实现300Wh/kg 比能量。而贝特瑞正是国内最早量产硅碳负极的企业之一，公司现有硅碳负极材料产能1,000 吨，主要供应松下等国外高端用户。硅碳负极的未来地位基本明确，公司的先发技术优势将显著受益。
与全球优质客户建立稳定合作关系
公司通过多年经营，产品覆盖全球一线锂电池厂商，遍销海内外市场。2013~2015 年出口收入占公司营业收入比重分别为56.19%、49.92%、38.29%。公司已与宁德时代、三星、LG、松下、比亚迪等国内外知名锂电池生产企业建立了合作关系。2016年公司前五大客户分别为宁德时代（12.27%）、三星（10.60%）、LG（9.15%）、沃特玛（7.10%）与松下（7.03%）。
公司凭借优良的产品品质和良好的服务意识赢得了客户的信赖，成为其合格供应商，行业龙头地位不断巩固。未来随着电动汽车与数码类电子产品市场的持续火爆，这些优质客户的销售规模将进一步扩大，也会助推公司业务进一步增长。

4、 [bookmark: _Toc521163788][bookmark: _Toc524525807]正极材料业务：市场竞争激烈，厚积薄发强势赶超
1. [bookmark: _Toc521163789][bookmark: _Toc524525808]磷酸铁锂与三元材料为主流，正极市场增长空间大
正极材料是锂电池的核心，也是区别多种锂电池的依据，且其成本占锂电池总成本的40％以上，正极材料的性能直接影响锂电池的性能。锂电池一般按照正极材料体系来划分，可以分为磷酸铁锂、锰酸锂、三元材料（NCM/NCA）等多种技术路线，各种材料的优劣势详见图表22.
目前主流的电池以磷酸铁锂及三元材料为主，2016年市场占比分别为36.7%与34.9%。两者各有特色，磷酸铁锂原料丰富、价格相对低廉、对环境友好，加上较好的循环性能和高安全性，在商用车、专用车及储能领域占据优势；三元材料能量密度高，未来在乘用车领域发展潜力大。
[bookmark: _Toc521163790][image: ]
[image: ]
贝特瑞公司正极材料产品主要也为磷酸铁锂和高镍三元材料。短期内以磷酸铁锂为主，高镍三元材料目前主要面向高端市场，正在加速发展。

2. [bookmark: _Toc524525809]行业混战，公司后来居上
国内正极材料市场处于混战状态，集中度低，公司差距小。根据石油和化学工业规划院的数据，2015 年国内正极材料市场份额前三位为湖南杉杉（12.9%）、北大先行（6.9%）、比亚迪（6.7%）；2016 年为厦门钨业（8.0%）、湖南杉杉（7.8%）、北大先行（7.7%）。前三公司份额总和均不超过30%且市场排名变动大，说明该行业缺乏强有力的市场领导者，贝特瑞这样的后来者赶超机会很大。
贝特瑞在磷酸铁锂市场已快速上升至第一梯队。2016 年，贝特瑞作为后起之秀已在磷酸铁锂正极市场位居第三。根据鑫椤资讯的数据，2017 年，贝特瑞磷酸铁锂正极市场国内市占率已升至第一。


贝特瑞正极业务高速扩张，现已成为公司重要增长点，收入占比快速增长。正极材料业务从2014年开始进入高速增长期，三年间营收实现395%的复合增长率。2016/2017年共实现正极材料营业收入6.23 /11.14亿元，同比增长332.2%/78.92%，在主营业务中占比达29.36%/38.08%。正极业务有望在近年与负极业务并驾齐驱，成为公司的两大核心，实现双翼齐飞。
[image: ]
3. [bookmark: _Toc521163791][bookmark: _Toc524525810]正极业务积蓄已久，发展势头正盛
[bookmark: _Toc521163792]技术积累推动产品研发
公司自成立后开始积极布局锂电池正极材料领域的研发，在磷酸铁锂和三元NCA 材料领域取得深厚的技术积累，截止2015 年年底，共取得20 多项正极材料相关专利。公司正极材料于2013 年开始进入产业化阶段，目前公司生产的正极材料产品主要包括磷酸铁锂正极材料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。
[image: ]
[bookmark: _Toc521163793]深度产业布局，产能逐渐释放
在上游原材料方面，2014 年公司以3192 万元持有专业从事镍、铜、钴等有色金属资源综合利用的江门市芳源环境科技开发有限公司32%的股权。与芳源环境合作开发三元正极材料，为贝特瑞提供NCA 前驱体，实现优势互补。
在增长产能方面，2015 年12 月，公司设立全资子公司贝特瑞（天津）纳米材料制造有限公司。天津磷酸铁锂正极材料项目已完成建设工程，于2016 年7 月正式投产，现在公司共有磷酸铁锂产能为1.6 万吨/年。2016 年8 月，深圳贝特瑞设立全资子公司凯斯德（惠州）新材料有限公司。新建1.2 万吨/年NCA 项目预计2018 年年底前达产，可充分享受三元材料行业发展红利，提升公司核心竞争力。
[bookmark: _Toc521163794]负极材料市场优质客户资源导入
积极将正极材料导入三星SDI、LG、松下、索尼、比亚迪等负极材料大客户。截止到2016 年上半年，公司NCA 正极材料继续向客户积极推广，目前已向多家国际性客户送样评价；磷酸铁锂正极材料继续保持与国内大客户的紧密合作关系，并向国际客户积极导入中。

5、 [bookmark: _Toc521163798][bookmark: _Toc524525811]风险提示
[bookmark: _Toc521163799]应收账款风险
随着公司规模扩大，近年来公司应收账款有较大幅度增长，如无法按时回收，将影响公司运营。
[bookmark: _Toc521163800]新能源汽车政策风险
新能源汽车行业目前仍十分依赖政府补贴，若未来终端补贴力度持续减弱，将对新能源汽车市场需求造成消极影响，进而影响公司产品需求。
[bookmark: _Toc521163801]行业竞争加剧风险
公司具备明显的技术优势和先发优势。产品结构以高端产品为主，能有效避开中低端产品市场的同质化竞争。但随着行业技术逐渐成熟，不排除未来随着竞争对手技术水平的提升，市场供应增加，导致公司产品价格下跌，进而影响公司盈利能力。
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