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贝特瑞（835185.BJ）2022 年三季报点评     

业绩符合预期，一体化布局助力降本增效 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 10 月 26 日，公司发布三季报，22 年 Q1-Q3 公司实现

营收 175.68 亿元，同比+156.43%；实现归母净利润 13.58 亿元，同比+24.52%；

实现扣非归母净利润 12.60 亿元，同比+52.44%。 

➢ 三季度公司营收高增。营收和净利：公司 2022Q3 营收 73.67 亿元,同比

+178.64%，环比+20.34%，归母净利润为 4.40 亿元，同比+22.18%，环比-

5.78%，扣非后归母净利润为 3.83 亿元，同比+25.31%，环比-14.32%。毛利

率：2022Q3 毛利率为 14.26%，同比-11.76pcts，环比-3.8pcts。净利率：2022Q3

净利率为 5.81%，同比-7.83pcts，环比-1.82pcts。费用率：公司 2022Q3 期间

费用率为 8.21%，同比-3.40pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.27%、2.58%、5.07%、0.30%，同比变动-1.94pcts、-1.44pcts、-0.30pct 和

0.27pct。 

➢ 负极一体化布局深入，助力公司降本增效。石墨化方面，石墨化委外加工成

本上升导致公司盈利增速不及营收，公司积极建设石墨化自建产能，目前已有 4

个量产炉进入运行，未来规划建设云南大理一期 5 万吨和山西长治一期 4 万吨石

墨化产能，目标达到 50%-60%的石墨化自供率。天然石墨方面，公司拥有从鸡

西高品位鳞片石墨矿山到高端石墨成品的全产业链布局，9 月 20 日，公司宣布

与交投集团签署合作协议，计划分三期建设年产 40 万吨鳞片石墨及 20 万吨天

然负极一体化项目。人造石墨方面，公司向人造石墨一体化方向发展，积极扩张

产能，山东瑞阳 4 万吨与山西瑞君 7 万吨人造石墨负极材料一体化产能正在建

设，9 月 27 日，公司宣布与亿纬锂能共同向四川贝特瑞增资，计划在四川建成

年产 10万吨负极材料一体化产能。 

➢ 硅基负极+高镍正极+硬碳负极打开成长新空间。硅基负极方面，公司硅基材

料第三代已逐步实现量产，第四代处于开发中，现有硅基负极产能达到 5000 吨

/年，其中硅碳及硅氧产能各 2500 吨。另有深圳 4万吨硅基负极产能正在建设，

第一期 1.5 万吨预计 23 年底投产，未来有望受益于 4680 电池的量产。高镍三

元正极方面，公司现有高镍正极材料产能 4.3 万吨，常州 5 万吨高镍正极项目已

于 7 月建设完成。钠电硬碳负极方面，公司已具备硬碳负极产业化能力，正在建

设量产线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 232.43、294.81、364.75

亿元，同增 121.5%、26.8%、23.7%，归母净利润为 22.44、31.17、42.32 亿

元，同增 55.7%、38.9%、35.8%，2022 年 10 月 27 日对应估值 14、10、7 倍 

PE，考虑到公司产品力行业领先与一体化布局加速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、新产能建设及投产进度不及预期、客

户开拓不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10491 23243 29481 36475 

增长率（%） 135.7 121.5 26.8 23.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1441 2244 3117 4232 

增长率（%） 191.4 55.7 38.9 35.8 

每股收益（元） 1.98 3.08 4.28 5.81 

PE 22 14 10 7 

PB 4.1 3.2 2.5 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10491 23243 29481 36475  成长能力（%）     

营业成本 7866 18648 23294 28427  营业收入增长率 135.67 121.54 26.84 23.72 

营业税金及附加 53 93 118 146  EBIT 增长率 129.70 87.28 39.33 33.55 

销售费用 62 116 147 182  净利润增长率 191.39 55.73 38.92 35.76 

管理费用 481 651 825 1021  盈利能力（%）     

研发费用 591 1162 1474 1824  毛利率 25.02 19.77 20.98 22.06 

EBIT 1497 2804 3906 5217  净利润率 13.73 9.65 10.57 11.60 

财务费用 101 186 262 261  总资产收益率 ROA 8.76 8.83 10.71 12.50 

资产减值损失 -55 -15 -19 -23  净资产收益率 ROE 18.82 23.07 24.78 25.73 

投资收益 322 209 236 255  偿债能力     

营业利润 1682 2583 3587 4868  流动比率 1.34 1.54 1.65 1.88 

营业外收支 -11 -5 -6 -7  速动比率 0.88 1.12 1.17 1.34 

利润总额 1670 2578 3581 4861  现金比率 0.29 0.29 0.27 0.38 

所得税 230 356 494 671  资产负债率（%） 51.86 60.76 56.03 50.95 

净利润 1440 2222 3087 4190  经营效率     

归属于母公司净利润 1441 2244 3117 4232  应收账款周转天数 95.26 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 1905 3363 4710 6205  存货周转天数 104.00 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.77 1.11 1.08 1.16 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1873 2705 2790 4310  每股收益 1.98 3.08 4.28 5.81 

应收账款及票据 2812 5808 6970 8134  每股净资产 10.52 13.36 17.28 22.59 

预付款项 472 280 466 711  每股经营现金流 -1.21 0.39 3.67 5.47 

存货 2241 3050 3810 4650  每股股利 0.35 0.36 0.50 0.69 

其他流动资产 1398 2678 2917 3262  估值分析     

流动资产合计 8796 14520 16953 21066  PE 22 14 10 7 

长期股权投资 545 545 545 545  PB 4.1 3.2 2.5 1.9 

固定资产 3026 5394 6666 7495  EV/EBITDA 17.30 10.87 7.70 5.53 

无形资产 706 902 996 1042  股息收益率（%） 0.82 0.85 1.18 1.60 

非流动资产合计 7655 10885 12141 12806       

资产合计 16452 25405 29094 33872       

短期借款 1524 1524 1524 1524  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3353 5620 6382 7399  净利润 1440 2222 3087 4190 

其他流动负债 1679 2262 2367 2305  折旧和摊销 408 560 803 989 

流动负债合计 6556 9406 10273 11228  营运资金变动 -2711 -2598 -1437 -1422 

长期借款 1154 5154 5154 5154  经营活动现金流 -881 283 2674 3986 

其他长期负债 822 877 877 877  资本开支 -1777 -3418 -2066 -1660 

非流动负债合计 1976 6030 6030 6030  投资 692 0 0 0 

负债合计 8532 15436 16303 17258  投资活动现金流 -1114 -3550 -1830 -1405 

股本 485 728 728 728  股权募资 64 0 0 0 

少数股东权益 262 240 209 167  债务募资 1660 4424 -200 -400 

股东权益合计 7920 9969 12791 16614  筹资活动现金流 1350 4099 -759 -1062 

负债和股东权益合计 16452 25405 29094 33872  现金净流量 -658 831 86 1519 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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