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贝特瑞（835185.BJ）2024 年半年报点评     

海外项目积极推进，股份回购彰显信心 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 29 日公司发布 2024 年半年报，公司上半年实现营业

收入 70.38 亿元，同比-47.57%；归母净利润为 4.93 亿元，同比-41.84%；扣非

后净利润为 5.34 亿元，同比-24.76%。 

➢ 深耕正负极制造，能力全面。量的方面，2024H1 公司实现负极收入 51.79

亿元，出货量超过 20 万吨，同比+18.96%；实现正极收入 15.87 亿元，出货量

超过 9,000 吨，同比-50.30%。盈利方面，2024H1 公司负极材料毛利率为

26.17%，同比增加 4.99 个百分点；正极材料毛利率为 5.98%，同比降低 2.56

个百分点。公司负极材料具备显著的技术及客户优势，目前已经形成了天然石墨、

人造石墨和先进负极材料为主的产品体系。在行业波动及同业激烈竞争的情况

下，今年上半年负极材料毛利率同比改善的原因主要在于降本：1）精细化管理：

通过收率降本、原料降本、精益项目降本、工序降本等实现产品成本下降；2）一

体化：云南贝特瑞石墨化产线、山西瑞君石墨化产线正式投产，公司石墨化自有

率提升。展望未来，随着行业供需恢复平衡，公司多年积累的技术、客户、精细

化管理及一体化优势有望强化，带动业绩触底向好。 

➢ 布局前沿技术。公司硅基负极出货量行业领先，其中硅碳负极材料已经开发

至第五代产品，比容量 2,000Ah/g 以上，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 1,500Ah/g 以上。此外公司加快布局钠

电池和固态电池相关领域，其中钠电正、负极材料已获得客户认可并实现批量出

货。  

➢ 国际化步伐加速。公司加快全球化战略布局，分别在印尼和摩洛哥谋划产能

建设。2024H1 公司加速建设印尼年产 8 万吨锂电池负极材料一体化项目（一

期），增资建设印尼年产 8 万吨锂电池负极材料一体化项目（二期），并启动在

摩洛哥投资建设年产 5 万吨锂离子电池正极材料项目。项目的顺利实施有助于提

升公司业务辐射能力，进而巩固长期竞争优势。 

➢ 回购彰显信心。2024H1 公司实施 2023 年年度权益分派方案，截至 2024 

年 6 月 30 日，公司已回购金额为 141,596,725.07 元（不含交易费用），占公

司拟回购资金总额上限的 70.80%，为公司长期发展注入积极元素。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 165.6、213.2 和 256.8

亿元，同比变化-34.1%、+28.7%和+20.5%；实现归母净利润 11.9、14.2、18.3

亿元，同比变化-27.9%、+18.9%和+29.0%。当前股价对应 2024-2026 年市盈

率分别为 15、13、10 倍，考虑公司技术创新能力强，加快出海或拔高盈利水平，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，出海面临地缘政治及加

征关税风险，新技术发展不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 25,119  16,562  21,318  25,680  

增长率（%） -2.2  -34.1  28.7  20.5  
归属母公司股东净利润（百万元） 1,654  1,192  1,417  1,828  
增长率（%） -28.4  -27.9  18.9  29.0  
每股收益（元） 1.48  1.07  1.27  1.64  
PE 11  15  13  10  
PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 25,119  16,562  21,318  25,680   成长能力（%）     

营业成本 20,683  13,211  17,190  20,827   营业收入增长率 -2.18  -34.07  28.72  20.46  

营业税金及附加 115  149  192  231   EBIT 增长率 32.72  -31.03  20.18  21.88  

销售费用 80  83  107  128   净利润增长率 -28.42  -27.93  18.87  29.05  

管理费用 822  795  938  1,027   盈利能力（%）     

研发费用 958  745  917  1,027   毛利率 17.66  20.23  19.37  18.90  

EBIT 2,640  1,821  2,189  2,668   净利润率 6.58  7.20  6.65  7.12  

财务费用 162  202  296  303   总资产收益率 ROA 5.63  3.88  4.26  5.11  

资产减值损失 -229  -174  -165  -137   净资产收益率 ROE 14.29  9.66  10.55  12.29  

投资收益 -84  -17  -21  -26   偿债能力         

营业利润 2,241  1,429  1,707  2,202   流动比率 1.24  1.45  1.42  1.47  

营业外收支 3  -5  -6  -7   速动比率 0.89  0.88  0.91  0.99  

利润总额 2,244  1,424  1,701  2,195   现金比率 0.42  0.40  0.39  0.43  

所得税 404  214  255  329   资产负债率（%） 53.21  52.69  52.95  52.11  

净利润 1,840  1,210  1,446  1,866   经营效率     

归属于母公司净利润 1,654  1,192  1,417  1,828   应收账款周转天数 60.21  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 3,470  2,756  3,350  4,043   存货周转天数 45.55  80.00  70.00  60.00  

      总资产周转率 0.83  0.55  0.67  0.74  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,753  3,726  4,180  5,039   每股收益 1.48  1.07  1.27  1.64  

应收账款及票据 4,359  3,686  4,731  5,671   每股净资产 10.36  11.05  12.03  13.32  

预付款项 38  198  34  42   每股经营现金流 4.71  0.80  2.31  2.94  

存货 2,581  2,722  3,132  3,287   每股股利 0.40  0.35  0.35  0.35  

其他流动资产 2,134  3,052  3,102  3,171   估值分析         

流动资产合计 13,866  13,385  15,178  17,209   PE 11  15  13  10  

长期股权投资 466  466  466  466   PB 1.6  1.5  1.4  1.2  

固定资产 9,088  10,550  11,498  12,262   EV/EBITDA 6.70  8.44  6.94  5.75  

无形资产 1,146  1,145  1,144  1,143   股息收益率（%） 2.43  2.13  2.13  2.13  

非流动资产合计 15,519  17,329  18,103  18,588        

资产合计 29,385  30,714  33,282  35,798        

短期借款 1,173  2,173  2,673  2,873   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,321  6,153  6,829  7,418   净利润 1,840  1,210  1,446  1,866  

其他流动负债 2,705  910  1,177  1,419   折旧和摊销 829  935  1,161  1,376  

流动负债合计 11,199  9,237  10,679  11,710   营运资金变动 1,988  -1,617  -562  -506  

长期借款 3,000  5,500  5,500  5,500   经营活动现金流 5,260  899  2,577  3,287  

其他长期负债 1,436  1,445  1,445  1,445   资本开支 -2,444  -2,642  -1,941  -1,868  

非流动负债合计 4,435  6,945  6,945  6,945   投资 -500  0  0  0  

负债合计 15,634  16,182  17,624  18,655   投资活动现金流 -2,944  -2,718  -1,962  -1,894  

股本 1,105  1,117  1,117  1,117   股权募资 842  12  0  0  

少数股东权益 2,179  2,197  2,226  2,264   债务募资 -1,809  1,393  500  200  

股东权益合计 13,750  14,532  15,658  17,143   筹资活动现金流 -1,878  792  -161  -534  

负债和股东权益合计 29,385  30,714  33,282  35,798   现金净流量 412  -1,027  454  859  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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