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市场数据  
收盘价(元) 19.29 

一年最低/最高价 15.22/49.24 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 21,311.55 

总市值(百万元) 21,540.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.21 

资产负债率(%,LF) 56.23 

总股本(百万股) 1,116.68 

流通 A 股(百万股) 1,104.80  
 

相关研究  
《贝特瑞(835185)：负极龙头产品结

构铸就盈利优势，正极专攻高镍三元

打造第二曲线》 

2024-01-29 

《贝特瑞(835185)：一体化扩产加速，

负极王者再展宏图》 

2022-05-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,491 25,679 25,119 22,305 24,203 

同比 135.67% 144.76% -2.18% -11.20% 8.51% 

归母净利润（百万元） 1,441 2,309 1,651 1,839 2,150 

同比 191.39% 60.27% -28.50% 11.36% 16.90% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.29 2.07 1.48 1.65 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 14.95 9.33 13.04 11.71 10.02 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩快报。23 年营收 251 亿元，同降 2%，归母净利 16.5

亿元，同降 28.5%；扣非净利 15.6 亿元，同减 3.4%，其中 Q4 归母净利
2.86 亿元，同减 70%，环减 45%；扣非净利 2.68 亿元，同减 26%，环
减 54%，主要系投资损失及计提减值合计影响 2-3 亿利润，业绩基本符
合市场预期。  

 

◼ 负极 Q4 盈利企稳，预计 24 年底部维持。我们预计 23 年负极出货近 40

万吨，同增 15%-20%，其中 23Q4 出货近 10 万吨，环降约 10%。公司
海外客户占比较高，我们预计公司 24 年出货有望达 45 万吨，同比 10%+

增长。盈利方面，我们测算 23 全年单吨净利 0.3 万元，其中 23Q4 单吨
经营性利润约 0.3 万元，基本企稳。24 年行业产能过剩格局不变，但考
虑到公司一体化产能落地，且海外客户盈利较好，我们预计 24 年负极
单吨盈利微降至 0.2-0.3 万元。 

 

◼ 正极聚焦高镍三元正极材料，合资扩产深度绑定 SKI、松下。公司为 SKI

及松下提供配套服务，与 SKI、亿纬合资 5 万吨项目 2023 年已部分投
产，摩洛哥 5 万吨正极材料项目推进中。我们预计公司 Q4 正极出货约
1 万吨，环降约 15%，23 年正极出货 4 万吨+，同增 25%+。盈利方面，
我们预计 Q4 单吨经营性利润约 1.8 万元，环比基本持平，预计 23 年单
吨净利 1.8 万元，24 年海外仍具有一定价格优势，我们预计公司正极单
吨盈利可维持 1 万元+。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑投资损失影响，我们下修 2023/2025 年，上
修 2024 年公司归母净利润预期至 16.51/18.39/21.50 亿元（原预期
17.92/18.20/22.50亿元），同比-29%/+11%/+17%，对应 PE为 13x/12x/10x。
考虑到公司为负极龙头，给予公司 2024 年 20x PE，对应目标价 33 元，
维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，盈利水平不及预期  
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贝特瑞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 19,037 15,148 13,463 15,561  营业总收入 25,679 25,119 22,305 24,203 

货币资金及交易性金融资产 6,614 2,749 2,478 3,719  营业成本(含金融类) 21,614 20,710 18,227 19,712 

经营性应收款项 7,305 7,586 6,657 7,222  税金及附加 91 89 79 86 

存货 4,242 3,972 3,496 3,780  销售费用 80 100 89 97 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 721 754 669 678 

其他流动资产 876 841 833 839  研发费用 1,263 829 736 799 

非流动资产 11,976 13,369 13,539 13,628  财务费用 205 233 216 155 

长期股权投资 586 586 586 586  加:其他收益 164 88 78 85 

固定资产及使用权资产 6,378 8,177 8,754 8,748  投资净收益 779 (176) 0 0 

在建工程 2,567 2,067 1,567 1,567  公允价值变动 55 (40) 10 10 

无形资产 982 1,076 1,170 1,264  减值损失 (118) (141) (87) (94) 

商誉 10 10 10 10  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 175 175 175 175  营业利润 2,585 2,136 2,290 2,677 

其他非流动资产 1,278 1,278 1,278 1,278  营业外净收支  (8) 3 (2) (2) 

资产总计 31,013 28,517 27,003 29,189  利润总额 2,577 2,139 2,288 2,675 

流动负债 14,928 11,328 8,022 8,113  减:所得税 288 310 332 388 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,539 2,911 612 100  净利润 2,290 1,829 1,956 2,287 

经营性应付款项 9,841 7,449 6,556 7,090  减:少数股东损益 (20) 177 117 137 

合同负债 20 104 91 99  归属母公司净利润 2,309 1,651 1,839 2,150 

其他流动负债 528 865 763 825       

非流动负债 4,823 4,223 4,223 4,223  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.07 1.48 1.65 1.93 

长期借款 3,493 2,893 2,893 2,893       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,990 2,637 2,505 2,831 

租赁负债 319 319 319 319  EBITDA 2,548 3,345 3,435 3,843 

其他非流动负债 1,010 1,010 1,010 1,010       

负债合计 19,751 15,551 12,245 12,336  毛利率(%) 15.83 17.55 18.29 18.55 

归属母公司股东权益 9,875 11,402 13,076 15,033  归母净利率(%) 8.99 6.57 8.24 8.88 

少数股东权益 1,387 1,565 1,682 1,819       

所有者权益合计 11,262 12,966 14,758 16,853  收入增长率(%) 144.76 (2.18) (11.20) 8.51 

负债和股东权益 31,013 28,517 27,003 29,189  归母净利润增长率(%) 60.27 (28.50) 11.36 16.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (289) 1,122 3,525 3,223  每股净资产(元) 13.56 15.66 17.96 20.65 

投资活动现金流 (3,224) (2,173) (1,102) (1,102)  最新发行在外股份（百万股） 1,117 1,117 1,117 1,117 

筹资活动现金流 5,685 (2,675) (2,704) (890)  ROIC(%) 11.34 11.65 11.37 12.50 

现金净增加额 2,242 (3,725) (281) 1,232  ROE-摊薄(%) 23.39 14.48 14.06 14.30 

折旧和摊销 559 707 930 1,011  资产负债率(%) 63.69 54.53 45.35 42.26 

资本开支 (3,458) (2,097) (1,102) (1,102)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.33 13.04 11.71 10.02 

营运资本变动 (2,674) (2,088) 320 (345)  P/B（现价） 1.42 1.23 1.07 0.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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