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全球领先正负极材料供应商，客户结构优质。公司主要产品为正负极材料，

自 2013 年以来，公司的负极材料出货量已经连续 7 年位列全球第一，在三

元高镍正极材料和磷酸铁锂正极材料领域，公司出货量位列全国前三。公司

客户优势明显，2019 年松下、三星 SDI、LG 化学、SKI 四家海外动力电池

企业销售额占比超 50%，同时，宁德时代、比亚迪、国轩高科等均是公司客

户，并且海外大客户与宁德时代的销售占比均在提升。 

天然石墨成本优势显著，行业地位稳固。天然石墨原材料成本占比 8 成左右，

制造费用和炭化相关费用占比 15%左右，公司通过子公司拥有 171 万吨石墨

矿开采权，保证了低价原材料来源；此外，公司积极建设矿石浮选、石墨球

形化等工序产能，形成从矿产到天然石墨终端产品的高度一体化产业链，形

成了显著成本优势。公司在国内天然石墨出货量中占有 50%左右份额。 

加大国内市场拓展力度，人造石墨放量。国内动力电池企业多选用人造石墨

作为负极材料，公司近年来积极拓展国内市场，2019 年对宁德时代销售额占

比显著提升。2019 年公司负极材料出货 5.90 万吨，人造石墨占比生升至

51.18%，市场份额升至 14.52%，随着新产能释放出货量有望进一步增加。 

硅基负极与高镍正技术领先，具备先发优势。硅基负极和高镍正极材料是锂

离子电池提升能量密度的关键，均具备一定生产制备上的技术门槛。公司官

网消息显示 2014 年公司硅碳负极已经通过三星公司认证，率先达到产业化要

求，统计数据显示，2019 年公司硅碳负极出货量在国内占比 50%左右，我们

通过销售价格与客户需求结构推测公司的这两样产品均已供货松下。我们认

为，供货头部企业为公司产品形成质量背书，多年的研发量产经验以及与客

户的认证供应关系为公司带来先发优势，行业需求增加时，公司或率先受益。  

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.37、6.23 和 7.47

亿元，对应当前股本 EPS 分别为 1.12、1.30 和 1.56 元。对应 2020.09.23

收盘价 40、35 和 29 倍 P/E。给予“推荐”评级。 

风险提示：行业和客户需求或不及预期，产能投产进度或不及预期，成本下

降幅度或不及预期，行业竞争加剧或导致产品价格下跌超出预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,008.70  4,390.06  4,621.10  5,492.91  6,777.99  

增长率（%） 35.10% 9.51% 5.26% 18.87% 23.40% 

归母净利润（百万元） 481.41  666.34  536.81  622.68  747.39  

增长率（%） 43.17% 38.42% -19.44% 16.00% 20.03% 

净资产收益率（%） 14.11% 16.17% 11.72% 12.30% 13.24% 

每股收益(元) 1.00  1.39  1.12  1.30  1.56  

PE 44.81  32.37  40.18  34.64  28.86  

PB 6.32  5.23  4.71  4.26  3.82    
资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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1. 全球领先的正负极材料供应商 

公司是全球领先的正负极材料供应商，主要产品有负极材料（包括天然石墨、人造石墨、硅碳负极）、

正极材料（三元高镍正极、磷酸铁锂）、天然鳞片石墨等。公司在各领域都处于全球领先地位，据公司公告，

自 2013 年以来，公司的负极材料出货量已经连续 7 年位列全球第一，在三元高镍正极材料和磷酸铁锂正极

材料领域，公司出货量位列全国前三。公司客户主要是国内外锂离子电池厂商，包括松下、三星 SDI、LG

化学、SKI、村田等品牌海外客户和宁德时代、比亚迪、国轩高科、力神、亿纬锂能、鹏辉能源等国内客户。

公司主营业务发展演变情况如图 1 所示。 

图1：公司业务发展演变情况  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所引用 

 

2019 年公司营业收入 43.90 亿元，同比增长 9.51%，负极材料营业收入 29.30 亿元，同比增长 24.25%，

正极材料营收 8.06 亿元，同比减少 13.87%，天然鳞片石墨营收 1.86 亿元，同比减少 12.07%，石墨制品加

工营收 0.98 亿元，同比减少 9.05%，公司 2019 年营收结构如图 2 所示。 

客户方面，公司覆盖的主要是全球规模较大的锂离子电池厂商。2019 年公司前 5 大客户分别为松下

（25.96%）、三星 SDI（16.46%）、LG 化学（6.68%）、宁德时代（5.29%）、力神（3.84%），前五大客户合

计占到 2019 年全年销售额的 58.22%，而 2018 年这一数字为 43.02%。而且，松下、三星 SDI、LG 化学、

宁德时代的占比均在提升。如图 3 所示。 

公司负极材料产品包括天然石墨、人造石墨、硅碳负极材料，正极材料包括磷酸铁锂材料和三元材料。

2019 年公司人造石墨销量 3.02 万吨，天然石墨销量 2.65 万吨，硅碳负极材料销量 0.23 万吨，人造石墨占

比达到 51.18%，首次超过天然石墨，如图 4 所示。磷酸铁锂正极材料销量 1.30 万吨，三元正极材料销量 0.16

万吨，如图 5 所示。 
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图2：公司营收结构（2019 年）  图3：公司客户结构（2019 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图4：公司负极材料销量结构   图5：公司正极材料销量结构（2019H1）  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2. 高度一体化塑造成本优势，天然石墨负极材料地位稳固 

天然石墨负极材料市场需求增长稳定。高工锂电统计数据表明，2018 年国内天然石墨出货量 4.6 万吨，

同比增长 25%，2014 年-2018 年复合增速 23.15%，如图 6 所示。贝特瑞公告显示公司 2018 年天然石墨平

均售价 3.72 万元/吨，以此为行业平均价格计算，则 2018 年国内天然石墨负极材料市场仅 17 亿元左右，市

场规模较小。2014 年以来国内天然石墨负极材料出货量如图 6 所示。 
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图6：国内天然石墨需求统计（单位：万吨） 

 

资料来源：凯金能源招股说明书，高工锂电，东兴证券研究所引用  

 

天然石墨生产过程主要是对石墨矿石进行浮选、球化、表面修饰等处理，具体流程如图 7 所示。 

图7：天然石墨生产工艺流程  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所引用 

 

天然石墨成本中原料成本占比高。翔丰华招股说明书显示，2018 年其天然石墨负极材料产品售价 2.42

万元/吨，成本 2.06 万元/吨，成本中直接材料成本 1.66 万元/吨，直接材料成本占比 80.58%。翔丰华天然石

墨产品成本结构如图 8 所示。 

贝特瑞通过源头控制石墨矿、中游建造天然鳞片石墨加工产能和球形化产能实现了高度纵向一体化，从

而建立起了成本优势，获得了大量市场份额。公司通过子公司鸡西贝特瑞和长源矿业在鸡西市储备有大量石

墨矿。公司公告表明，截至 2019 年 10 月 31 日， 公司拥有开采权的石墨矿探明储量 171 万吨；另外，根

据估算，截至 2019 年末，公司拥有探矿权的石墨矿潜在储量达 218 万吨。充足的石墨矿资源保障了公司可

以稳定获得低价原材料，从而具备强大竞争力。此外，公司也建有矿石浮选、石墨加工等产能，一体化保障

了高盈利空间。公司凭借在天然石墨领域强大竞争力获取了领先地位，占据天然石墨领域超过一半的市场份

额，如图 9 所示。 
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图8：2018 年翔丰华天然石墨成本结构  图9：公司天然石墨出货量与国内天然石墨出货量统计 

 

 

 

资料来源：翔丰华招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，高工锂电，东兴证券研究所 

 

展望未来，我们认为天然石墨仍将是一种有应用场景的负极材料，其需求仍然将因为锂离子电池的广泛

应用而增长，同时，公司在天然石墨领域的成本优势依旧显著，龙头地位将保持，看好公司天然石墨业务的

稳定性及较强的盈利能力。 

 

3. 人造石墨快速放量，市场份额逐步提升 

人造石墨负极材料符合行业发展趋势，需求有望强劲增长。相比于天然石墨，人造石墨的优势在于高循

环寿命，国内动力电池企业多使用人造石墨作为动力电池负极材料，因此近年来人造石墨逐渐替代天然石墨。

国内负极材料的需求中人造石墨的占比已经由 2014 年的 56.20%提升至 2019 年的 78.49%。如图 10 所示。 

公司抓紧国内锂电负极材料市场对人造石墨需求提升的机遇，加大国内客户拓展力度，市场份额逐年提

升，如图 11 所示。 

图10：国内负极材料出货结构统计（2014-2019）  图11：公司在国内人造石墨市场份额情况 

 

 

 

资料来源：高工锂电，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，高工锂电，东兴证券研究所 
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人造石墨的主要工艺流程是将焦类原材料经过石墨化、炭化等处理制成石墨材料。其技术关键点在于原

料的选取与配比、造粒等工序，而石墨化则在很大程度上决定了人造石墨的成本。公司负极材料供货松下、

宁德时代等，表明公司产品质量过关，技术水平较为靠前。同时通过参股或自建石墨化等环节产能，有望实

现较低成本。 

 

4. 硅碳负极与高镍正极着眼未来，技术与客户优势显著 

硅基负极材料与高镍正极材料能量密度高，符合动力电池发展方向。 

石墨负极的理论比容量为 372mAh/g，而硅的理论比容量可达到 4200mAh/g，将硅和碳混合做负极材料

可以显著提升负极材料的能量密度。高工锂电统计数据显示，2014 年-2019 年，中国硅基负极材料市场出货

量从 0.02 万吨增长至约 0.5 万吨，如图 12 所示。 

图12：中国硅基负极材料市场规模 

 
资料来源：公司公告，高工锂电，东兴证券研究所引用 

 

高镍三元正极材料则更是被动力电池行业视为当前进一步提升能量密度的最有效的途径之一。高工锂电

数据显示，国内三元正极材料出货中 NCM811+NCA 的比例已经由 2016 年的 2%提升至 2019 年的 12.4%，

如图 13 和图 14 所示。高能量密度仍是长期发展目标，硅基负极材料和高镍三元材料发展前景广阔。 

图13：2016 年国内三元正极材料出货结构  图14：2019 年国内三元正极材料出货结构 

 

 

 

资料来源：高工锂电，东兴证券研究所   资料来源：高工锂电，东兴证券研究所  
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公司在硅基负极材料和高镍三元正极材料领域已经获得高端客户认可，负极材料认证周期 1-2 年，具备

先发优势。 

硅碳负极领域，公司通过研发已经实现率先量产，公司官网 2014 年的一则新闻显示，公司硅碳负极已

经通过三星公司认证，率先达到产业化要求。 通过对比 2017 年公司销售给松下和比亚迪两家公司的负极材

料的价格以及国内负极材料价格情况，公司对松下销售的负极材料价格高于对其他客户的售价，且高于国内

人造负极材料价格，如表 1 所示。我们判断公司彼时已经对松下销售硅基负极材料。 

表1：2017 年公司通过 VMI 模式对松下和比亚迪销售的负极材料价格以及行业均价 

 松下  比亚迪  国内行业平均水平  贝特瑞硅基负极  

产品 负极材料 负极材料 人造石墨 天然石墨 硅基负极 

出货量（吨） 1220.48 3147.67 101000 36800 1045 

销售收入（万元） 10994.22 9196.47   21768.99 

均价（万元/吨） 9.01 2.92 4.89 3.54 20.83 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

硅碳负极材料是将纳米硅与基体材料通过造粒工艺形成前驱体，然后经表面处理、烧结、粉碎、筛分、

除磁等工序制备而成的负极材料。硅氧负极材料是将纯硅和二氧化硅合成一氧化硅，形成硅氧负极材料前驱

体，然后经粉碎、分级、表面处理、烧结、筛分、除磁等工序制备而成的负极材料。硅基负极材料具有生产

技术难度大、工艺非标准化和技术门槛高的特征，凭借多年的研发积累，公司完全掌握了硅基负极材料的生

产技术、获得了定制化产品的开发和生产能力。公司生产的硅碳负极材料能有效避免硅与电解液直接接触，

减少副反应，所设计的结构可以有效缓解硅的体积膨胀。采用硅碳负极材料的锂离子电池产品具备高容量、

高功率和长循环寿命等特点。目前，公司的硅碳负极材料已经突破至第三代产品，比容量从第一代的

650mAh/g 提升至第三代的 1,500mAh/g，且正在开发更高容量的第四代硅碳负极材料产品。公司所生产的硅

氧负极材料主要通过对氧化亚硅材料进行表面处理，避免了硅活性物质与电解液反应，提升了材料的首次库

伦效率、改善了材料的循环性能。采用硅基负极材料制备的锂离子电池产品具备高容量、低膨胀和长循环的

特点。目前，公司已完成多款氧化亚硅产品的技术开发和量产工作， 部分产品的比容量达到 1,600mAh/g

以上。 

公司硅基负极产品获得三星、松下等客户的认可，为公司产品质量起到一种背书的作用。公司凭借优秀

的产品占据了大量市场份额，2017-2019 年公司占国内硅基负极材料出货量的 50%左右。如表 2 所示。 

表2：2017-2019 年国内硅基负极材料出货情况 

年份  贝特瑞出货量（万吨）  国内出货量（万吨） 贝特瑞占比 

2017 0.10 0.15 69.67% 

2018 0.25 0.25 98.48% 

2019 0.23 0.5 45.94% 

资料来源：公司公告，高工锂电，东兴证券研究所 
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高镍三元正极材料方面，公司已经成为国内高镍三元正极材料出货量排名第三的供应商。公司拥有松下

这一大客户，或应用于特斯拉等车型。同时随着高镍电池技术趋于稳定，高镍三元正极材料的需求有望提升，

而松下率先大批量应用 NCA 电池，公司供应松下，证明产品质量可靠，或可凭借与主流锂电池企业（LG 化

学、三星 SDI、SKI、宁德时代等）合作经验，寻求相关供应机会，公司相关业务有望向好发展。 

 

5. 盈利预测与评级 

我们预计公司，我们对公司 2019-2022 年的收入与毛利率统计与预测，如表 3 所示。 

表3：公司营收与成本拆分 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4390.06  4621.10  5492.91  6777.99  

年增速 9.51% 5.26% 18.87% 23.40% 

综合毛利率 30.12% 27.46% 27.88% 27.61% 

业务 1：负极材料     

营业收入（百万元） 2929.75 3404.48 4061.05 5052.73 

年增速 24.25% 16.20% 19.29% 24.42% 

毛利率 39.13% 34.99% 33.37% 32.36% 

业务 2：正极材料     

营业收入（百万元） 806.24 648.28 879.77 1179.66 

年增速 -13.87% -19.59% 35.71% 34.09% 

毛利率 10.77% -4.46% 7.25% 10.46% 

业务 3：正负极材料外其他     

营业收入（百万元） 654.07  568.33  552.10  545.61  

年增速 -8.47% -13.11% -2.86% -1.18% 

毛利率 13.29% 18.79% 20.36% 20.66% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

我们预计公司2020-2022年归母净利润分别为5.37、6.23和7.47亿元，对应当前股本EPS分别为1.12、

1.30 和 1.56 元。对应 2020.09.23 收盘价 40、35 和 29 倍 P/E。给予“推荐”评级 

 

6. 风险提示 

行业和客户需求或不及预期，产能投产进度或不及预期，成本下降幅度或不及预期，行业竞争加剧或导

致产品价格下跌超出预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 3,979.10  4,024.69  4,240.42  4,938.17  5,980.80  营业收入 4,008.

70  

4,390.06  4,621.10  5,492.91  6,777.99  

货币资金 1,261.52  1,202.43  1,265.71  1,504.50  1,856.48  营业成本 2,844.

67  

3,067.89  3,352.16  3,961.50  4,906.85  

应收账款 1,375.71  1,233.96  1,298.90  1,543.95  1,905.16  营业税金及附加 36.75  50.17  52.81  62.77  77.46  

其他应收款 20.87  28.33  29.82  35.45  43.74  营业费用 93.57  113.60  119.58  142.14  175.39  

预付款项 35.02  35.43  35.43  35.70  36.03  管理费用 144.27  165.42  174.12  206.97  255.40  

存货 866.19  923.23  1,008.78  1,192.15  1,476.64  财务费用 74.00  80.08  67.12  70.22  77.53  

其他流动资产 131.07  182.49  182.49  182.49  182.49  研发费用 184.18  238.71  251.27  298.68  368.55  

非流动资产合计 3,588.42  4,278.12  4,503.21  4,733.04  4,932.22  资产及信用减值损失* 82.60  202.47  60.00  71.32  88.00  

长期股权投资 140.06  402.52  402.52  402.52  402.52  公允价值变动收益 0.00  -1.78  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1,733.75  2,428.47  2,498.55  2,654.43  2,833.19  投资净收益 68.04  219.26  20.00  20.00  20.00  

无形资产 619.13  615.81  578.86  544.13  511.48  加：其他收益 49.73  109.52  80.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 69.41  28.39  0.00  0.00  0.00  营业利润 675.64  798.37  644.03  749.30  898.80  

资产总计 7,567.52  8,302.81  8,743.63  9,671.21  10,913.0

3  

营业外收入 3.10  12.68  5.98  5.98  5.98  

流动负债合计 2,564.22  2,461.99  2,457.24  2,885.89  3,523.21  营业外支出 49.07  4.44  3.37  3.37  3.37  

短期借款 1,078.90  628.07  644.73  858.70  1,157.92  利润总额 629.66  806.61  646.64  751.92  901.41  

应付账款 821.46  906.64  977.08  1,154.69  1,430.24  所得税 89.94  121.91  95.05  112.08  133.43  

预收款项 27.91  13.55  1.98  -13.88  -33.45  净利润 539.73  684.70  551.60  639.83  767.98  

一年内到期的非流动负债 194.00  249.00  249.00  249.00  249.00  少数股东损益 58.32  18.36  14.79  17.16  20.59  

非流动负债合计 1,378.20  1,532.27  1,499.75  1,499.75  1,499.75  归属母公司净利润 481.41  666.34  536.81  622.68  747.39  

长期借款 1,072.00  1,080.14  1,080.14  1,080.14  1,080.14  主要财务比率     

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,942.42  3,994.26  3,956.99  4,385.64  5,022.96  成长能力      

少数股东权益 214.27  187.33  202.12  219.28  239.87  营业收入增长 35.10% 9.51% 5.26% 18.87% 23.40% 

实收资本（或股本） 430.69  439.57  479.57  479.57  479.57  营业利润增长 68.25% 18.16% -19.33% 16.35% 19.95% 

资本公积 1,468.14  1,507.78  1,507.78  1,507.78  1,507.78  归属于母公司净利润增长 43.17% 38.42% -19.44% 16.00% 20.03% 

未分配利润 1,381.34  1,977.38  2,351.38  2,773.49  3,287.17  获利能力      

归属母公司股东权益合计 3,410.83  4,121.22  4,579.76  5,061.53  5,645.44  毛利率(%) 29.04% 30.12% 27.46% 27.88% 27.61% 

负债和所有者权益 7,567.52  8,302.81  8,743.63  9,671.21  10,913.0

3  

净利率(%) 13.46% 15.60% 11.94% 11.65% 11.33% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.36% 8.03% 6.14% 6.44% 6.85% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 14.11% 16.17% 11.72% 12.30% 13.24% 

经营活动现金流 177.70  624.74  734.80  794.27  868.78  偿债能力      

净利润 539.73  684.70  551.60  639.83  767.98  资产负债率(%) 52.10% 48.11% 45.26% 45.35% 46.03% 

折旧摊销 762.74  807.84  0.00  231.82  265.08  流动比率 1.55  1.63  1.73  1.71  1.70  

财务费用 74.00  80.08  67.12  70.22  77.53  速动比率 1.21  1.26  1.32  1.30  1.28  

应收帐款减少 -298.00  141.75  -64.94  -245.05  -361.21  营运能力      

预收帐款增加 -6.96  -14.36  -11.57  -15.86  -19.57  总资产周转率 0.60  0.55  0.54  0.60  0.66  

投资活动现金流 -769.21  -291.01  -512.89  -558.67  -575.35  应收账款周转率 3.27  3.36  3.65  3.86  3.93  

公允价值变动收益 0.00  -1.78  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 5.92  5.08  4.91  5.15  5.24  

长期投资减少 -47.05  -228.08  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 68.04  219.26  20.00  20.00  20.00  每股收益(最新摊薄) 1.00  1.39  1.12  1.30  1.56  

筹资活动现金流 831.20  -454.29  -158.63  3.18  58.56  每股净现金流(最新摊薄) 0.50  -0.25  0.13  0.50  0.73  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.11  8.59  9.55  10.55  11.77  

长期借款增加 721.50  8.14  0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 147.19  8.88  40.00  0.00  0.00  P/E 44.81  32.37  40.18  34.64  28.86  

资本公积增加 68.57  39.63  0.00  0.00  0.00  P/B 6.32  5.23  4.71  4.26  3.82  

现金净增加额 239.69  -120.56  63.28  238.79  351.98  EV/EBITDA 13.53  12.17  23.37  20.49  17.43    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

*注： "资产及信用减值损失 ”分项，损失为正。 
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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