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市场数据  
收盘价(元) 19.27 

一年最低/最高价 15.22/43.48 

市净率(倍) 1.80 

流通A股市值(百万元) 21,295.62 

总市值(百万元) 21,518.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.72 

资产负债率(%,LF) 54.80 

总股本(百万股) 1,116.68 

流通 A 股(百万股) 1,105.12  
 

相关研究  
《贝特瑞(835185)：2023 年报点评：

投资损失影响 Q4 利润，经营性单位

盈利基本维持》 

2024-04-17 

《贝特瑞(835185)：2023 年业绩快报

点评：投资损失影响 Q4 利润，经营性

单位盈利基本维持》 

2024-02-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 25,679 25,119 22,259 25,391 29,043 

同比（%） 144.76 (2.18) (11.39) 14.07 14.38 

归母净利润（百万元） 2,311 1,654 1,502 2,021 2,454 

同比（%） 60.35 (28.42) (9.21) 34.61 21.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.07 1.48 1.34 1.81 2.20 

P/E（现价&最新摊薄） 9.31 13.01 14.33 10.65 8.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q1 业绩符合预期。24Q1 营收 35 亿元，同环比-48%/-27%；归母净利
2.2 亿元，同环比-26%/-24%，其中公允价值波动影响约 0.7 亿元，主要
系投资芳源股份影响；扣非净利 2.5 亿元，同环比-7%/-10%；24Q1 毛利
率 21%，同环比+7/-1pct，业绩符合预期。 

◼ 负极 24Q1 单位盈利企稳，预计 24 年底部维持。我们预计 24Q1 负极出
货 9 万吨，环增 10%+。公司海外客户占比较高，印尼一期 8 万吨产能
在建，另有二期 8 万吨规划中。我们预计 24 年出货有望达 45 万吨，同
比 20%+增长。盈利方面，我们测算 24Q1 单吨净利 0.2 万元+，环降约
20%，主要系产品降价影响，我们预计 24Q1 单位盈利已企稳。24 年行
业产能过剩格局不变，但公司受益天然石墨及海外客户盈利较好，我们
预计 24 年负极单吨盈利 0.2 万元+。 

◼ 正极单位利润大幅下降，24 年出货预计维持稳定增长。我们预计公司
24Q1 正极出货约 0.9 万吨，环降约 10%。公司为 SKI 及松下提供配套
服务，现有 6.3 万吨产能，其中与 SKI、亿纬合资 5 万吨项目 2023 年已
部分投产，合资项目另有 2 万吨预计 24 年内落地，摩洛哥 5 万吨正极
材料项目将于 24 年内开工，我们预计 24 年出货可维持稳定增长。盈利
方面，加工费下降影响下，我们预计 24Q1 单吨经营性利润近 1 万元，
环降约 50%，我们预计 24 全年单吨盈利下降至约 1 万元。 

◼ 24Q1 经营性现金流环比大幅下降，存货维持低位。24Q1 期间费用 4 亿
元，同环比-21%/-26%，费用率 12%，同环比+4/+0pct。24Q1 末存货 26

亿元，较年初增 1%。24Q1 经营活动净现金流 10 亿元，同环比-46%/-

19%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预期为
15.02/20.21/24.54 亿元，同比-9%/+35%/+21%，对应 PE 为 14/11/9 倍，
考虑到公司为负极龙头，给予公司 2024 年 20 倍 PE，对应目标价 27 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,866 10,819 13,577 17,345  营业总收入 25,119 22,259 25,391 29,043 

货币资金及交易性金融资产 4,953 2,330 4,177 6,781  营业成本(含金融类) 20,683 18,256 20,801 23,761 

经营性应收款项 5,005 4,903 5,492 6,281  税金及附加 115 102 116 133 

存货 2,581 2,251 2,565 2,929  销售费用 80 89 102 116 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 822 890 939 987 

其他流动资产 1,327 1,336 1,344 1,354  研发费用 958 957 1,016 1,104 

非流动资产 15,519 16,133 16,046 15,877  财务费用 162 122 117 101 

长期股权投资 466 466 466 466  加:其他收益 270 227 259 261 

固定资产及使用权资产 9,523 10,544 10,862 10,599  投资净收益 (84) (45) 25 29 

在建工程 2,752 2,252 1,752 1,752  公允价值变动 (77) (40) 10 10 

无形资产 1,146 1,240 1,334 1,428  减值损失 (164) (141) (87) (94) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 177 177 177 177  营业利润 2,241 1,844 2,508 3,047 

其他非流动资产 1,455 1,455 1,455 1,455  营业外净收支  3 5 7 7 

资产总计 29,385 26,953 29,623 33,222  利润总额 2,244 1,849 2,515 3,054 

流动负债 11,199 7,896 8,596 9,805  减:所得税 404 268 365 443 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,228 438 100 100  净利润 1,840 1,581 2,150 2,611 

经营性应付款项 7,321 6,552 7,466 8,528  减:少数股东损益 186 79 129 157 

合同负债 49 91 104 119  归属母公司净利润 1,654 1,502 2,021 2,454 

其他流动负债 601 814 927 1,058       

非流动负债 4,435 3,835 3,835 3,835  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.34 1.81 2.20 

长期借款 3,000 2,400 2,400 2,400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,640 1,964 2,417 2,941 

租赁负债 363 363 363 363  EBITDA 3,470 2,950 3,605 4,211 

其他非流动负债 1,072 1,072 1,072 1,072       

负债合计 15,634 11,731 12,432 13,640  毛利率(%) 17.66 17.98 18.08 18.19 

归属母公司股东权益 11,571 12,963 14,804 17,038  归母净利率(%) 6.58 6.75 7.96 8.45 

少数股东权益 2,179 2,258 2,387 2,544       

所有者权益合计 13,750 15,222 17,191 19,582  收入增长率(%) (2.18) (11.39) 14.07 14.38 

负债和股东权益 29,385 26,953 29,623 33,222  归母净利润增长率(%) (28.42) (9.21) 34.61 21.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,260 2,749 3,575 4,023  每股净资产(元) 10.47 11.73 13.40 15.42 

投资活动现金流 (2,944) (1,539) (1,067) (1,064)  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 (1,878) (3,692) (671) (365)  ROIC(%) 10.83 8.66 10.74 11.84 

现金净增加额 412 (2,483) 1,837 2,594  ROE-摊薄(%) 14.29 11.58 13.65 14.40 

折旧和摊销 829 986 1,187 1,269  资产负债率(%) 53.21 43.52 41.97 41.06 

资本开支 (2,444) (1,595) (1,093) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.01 14.33 10.65 8.77 

营运资本变动 1,988 (230) 42 (49)  P/B（现价） 1.84 1.64 1.44 1.25 

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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