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贝特瑞（835185.BJ）2022 年年报点评    
 
业绩符合预期，负极+三元稳步推进  

 2023 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 14 日，公司发布 2022 年年报，全年实现营收

256.79 亿元，同比增长 144.76%，实现归母净利润 23.09 亿元，同比增长

60.27%，扣非后归母净利润 16.21 亿元，同比增长 44.71%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2022Q4 营收 81.11 亿元 ,同增

122.80%，环增 10.09%，归母净利润为 9.52 亿元，同增 171.40%，环增

116.51%，扣非后归母净利润为 3.61 亿元，同增 22.95%，环降 5.79%。毛利

率：2022Q4 毛利率为 12.56%，同比-8.10pcts，环比-1.70pcts。净利率：

2022Q4 净利率为 11.67%，同增 2.72pcts，环增 5.86pcts。 

➢ 负极一体化率提升，稳居龙头地位。产能方面，截至 2022 年，公司负极

材料产能 42.5 万吨/年，同比增长 177.78%，截至 2022 年，云南年产 20 万吨

一体化项目（一期）、山东瑞阳 4 万吨一体化项目、山西瑞君 10 万吨一体化项

目已开工建设，公司加速海外布局，截至 2022 年已注册了德国子公司，并成

立了日本办事处，此外还与 STELLAR 公司合资建设印尼基地。销量方面，

2022 年公司实现负极材料销量超 33 万吨，同比增长 126.52%，市场份额达

26%，同比提升 5 个百分点，继续保持全球第一。 

➢ 聚焦高镍三元，产能加速释放。公司聚焦高镍三元正极材料，截至 2022

年，与 SK、亿纬锂能合资扩产 5 万吨新产能部分投产；与中伟股份签署了《战

略合作框架协议》，将在前驱体产品开发、前驱体产品供应、海外矿产资源开发

及材料产能布局等领域开展战略合作。截至 2022 年底，公司已投产正极材料

产能 6.3 万吨/年，全年实现正极材料销量超过 3 万吨，同比增长 182.11%，我

们预计 23 年出货 4-4.5 万吨。 

➢ 技术持续迭代，新产品静待放量。公司生产的硅基负极包括硅碳负极和硅

氧负极两大类别。产能方面，硅基负极产能达 5,000 吨/年，参数方面，公司的

硅碳负极材料已经突破至第四代，比容量 1,800mAh/g；硅氧负极材料已完成

多款氧化亚硅产品的技术开发和量产工作，比容量达到 1,400mAh/g。2022 年

3 月 24 日与深圳市光明区人民政府签署投资合作协议，投资建设年产 4 万吨硅

基负极材料项目，该项目按计划逐步推进中。同时，公司已布局了钠电正负极

材料，正极材料方面主要是层状氧化物，负极材料在硬碳、软碳均有技术储

备，并已通过国内部分客户认证，具备产业化能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 256.01、293.25、

332.15 亿元，同比增长-0.3%、14.5%、13.3%，归母净利润为 20.37、

24.60、28.32 亿元，同比增长-11.8%、20.7%、15.1%，对应 4 月 14 日收盘

价 PE 为 16、13、11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、原材料波动超预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 25679 25601 29325 33215 

增长率（%） 144.8 -0.3 14.5 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2309 2037 2460 2832 

增长率（%） 60.3 -11.8 20.7 15.1 

每股收益（元） 3.14 2.77 3.34 3.84 

PE 14 16 13 11 

PB 3.2 2.7 2.3 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 14 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 25679 25601 29325 33215  成长能力（%）     

营业成本 21614 21674 24695 27981  营业收入增长率 144.76 -0.30 14.55 13.26 

营业税金及附加 91 102 117 133  EBIT 增长率 35.42 -7.52 23.12 12.80 

销售费用 80 77 88 100  净利润增长率 60.27 -11.79 20.74 15.13 

管理费用 721 666 733 830  盈利能力（%）     

研发费用 1263 1280 1466 1661  毛利率 15.83 15.34 15.79 15.76 

EBIT 2027 1875 2308 2604  净利润率 8.99 7.96 8.39 8.53 

财务费用 205 308 381 377  总资产收益率 ROA 7.45 6.03 6.74 7.18 

资产减值损失 -71 -62 -66 -69  净资产收益率 ROE 23.39 17.49 17.74 17.26 

投资收益 779 768 880 996  偿债能力     

营业利润 2585 2272 2741 3154  流动比率 1.28 1.67 1.73 1.85 

营业外收支 -8 -6 -5 -4  速动比率 0.92 1.24 1.30 1.41 

利润总额 2577 2266 2736 3150  现金比率 0.42 0.62 0.62 0.67 

所得税 288 249 301 347  资产负债率（%） 63.69 61.46 58.29 55.03 

净利润 2290 2017 2435 2804  经营效率     

归属于母公司净利润 2309 2037 2460 2832  应收账款周转天数 79.63 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 2586 2558 3208 3711  存货周转天数 71.63 70.00 65.00 60.00 

      总资产周转率 1.08 0.79 0.84 0.88 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6237 7348 7663 8653  每股收益 3.14 2.77 3.34 3.84 

应收账款及票据 5859 5766 6604 7480  每股净资产 13.41 15.81 18.83 22.28 

预付款项 288 282 321 364  每股经营现金流 -0.39 0.62 2.89 3.40 

存货 4242 4094 4332 4531  每股股利 0.35 0.35 0.35 0.35 

其他流动资产 2411 2421 2609 2805  估值分析     

流动资产合计 19037 19911 21529 23833  PE 14 16 13 11 

长期股权投资 586 586 586 586  PB 3.2 2.7 2.3 1.9 

固定资产 6001 7539 8782 9734  EV/EBITDA 13.09 14.01 11.07 9.31 

无形资产 982 1179 1273 1319  股息收益率（%） 0.81 0.81 0.81 0.81 

非流动资产合计 11976 13857 14940 15583       

资产合计 31013 33768 36469 39416       

短期借款 3646 3646 3646 3646  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 9841 7719 8119 8433  净利润 2290 2017 2435 2804 

其他流动负债 1441 570 676 796  折旧和摊销 559 683 900 1107 

流动负债合计 14928 11936 12442 12875  营运资金变动 -2674 -1981 -928 -1022 

长期借款 3493 7493 7493 7493  经营活动现金流 -289 458 2132 2507 

其他长期负债 1330 1323 1323 1323  资本开支 -3458 -2570 -1988 -1754 

非流动负债合计 4823 8817 8817 8817  投资 214 0 0 0 

负债合计 19751 20752 21258 21692  投资活动现金流 -3224 -1802 -1109 -758 

股本 728 737 737 737  股权募资 1150 8 0 0 

少数股东权益 1387 1367 1343 1315  债务募资 4512 3101 0 0 

股东权益合计 11262 13015 15211 17725  筹资活动现金流 5685 2454 -709 -759 

负债和股东权益合计 31013 33768 36469 39416  现金净流量 2242 1111 315 991 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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