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市场数据  
收盘价(元) 16.43 

一年最低/最高价 15.22/28.50 

市净率(倍) 1.57 

流通A股市值(百万元) 18,157.08 

总市值(百万元) 18,346.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.48 

资产负债率(%,LF) 54.76 

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)：2024 年一季报点

评：Q1 负极盈利企稳，业绩符合预期》 

2024-05-02 

《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 
  

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） 25679 25119 13708 15821 18308 

同比（%） 144.76 (2.18) (45.43) 15.41 15.72 

归母净利润（百万元） 2311 1654 1207 1612 2013 

同比（%） 60.35 (28.42) (27.04) 33.60 24.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.07 1.48 1.08 1.44 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 7.94 11.09 15.20 11.38 9.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 业绩符合预期。公司 24H1 营收 70 亿元，同降 48%，归母净利润
4.9 亿元，同降 42%，毛利率 21%，同增 6pct，归母净利率 7%，同增
1pct；其中 24Q2 营收 35 亿元，同环比-47.3％/-0.5％，归母净利润 2.7

亿元，同环比-50.5%/+25.6％，毛利率 21.5%，同环比+5.9/+0.5pct，归母
净利率 7.8%，同环比-0.5/+1.6pct，业绩符合预期。 

◼ 负极 24Q2 单位盈利稳定，预计 24 年底部维持。24H1 公司负极收入 52

亿元，出货 20 万吨+，对应均价 2.9 万元/吨（含税）。我们预计其中 24Q2

负极出货 11 万吨，环增 20%+。公司印尼一期 8 万吨产能 8 月已投产，
下半年开始小批量生产验证，另有二期 8 万吨规划中，未来海外出货占
比有望进一步提升，我们预计 24 年出货有望达 40-45 万吨，同比 20%

左右增长。盈利方面，我们测算 24Q2 单吨净利 0.2-0.3 万元，环比持
平。24 年负极过剩格局不变，且下半年公司盈利较好的海外客户需求较
弱，但行业低端产品已小幅调涨，产能利用率提升可进一步降本，预计
24 年负极单吨盈利可维持 0.2-0.3 万元。 

◼ 正极单位利润大幅下降，24 年出货预计下滑 50%+。24H1 公司正极收
入 16 亿元，出货 9000 吨+，对应均价 20 万元/吨（含税）。我们预计其
中 24Q2 出货较 Q1 环比进一步下降，主要系配套大客户 SKon 需求较
弱，我们预计 24 年正极出货 1.5-2 万吨，同降 50%+。公司现有 6.3 万
吨产能，SK-亿纬合资项目另有 2 万吨预计 24 年内落地，摩洛哥 5 万吨
正极材料项目已开工，待新客户开发后预计可恢复出货增长。盈利方面，
我们预计加工费下降影响下 24H1 单吨微利，预计 24 全年正极业务盈
亏平衡。 

◼ Q2 经营性现金流大幅下降，存货小幅增长。公司 24H1 期间费用 7.6 亿
元，同降 18%，费用率 11%，同增 4pct，其中 Q2 期间费用 3.5 亿元，
同环比-15%/-15%，费用率 10%，同环比+4/-2pct；24H1 经营性净现金
流 2 亿元，同降 94%，其中 Q2 经营性现金流-8.3 亿元，同环比转负%；
24H1 资本开支 19 亿元，同增 52%，其中 Q2 资本开支 6 亿元，同环比
+27%/-56%；24Q2 末存货 29.5 亿元，较 Q1 末增 14%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑负极行业竞争加剧，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预期至 12.1/16.1/20.1 亿元（原预期 15.0/20.2/24.5 亿元），
同比-27%/+34%/+25%，对应 PE 为 15/11/9 倍，考虑公司为负极龙头，
给予 24 年 20 倍 PE，对应目标价 21.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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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 7,076 9,395 12,307  营业总收入 25,119 13,708 15,821 18,308 

货币资金及交易性金融资产 4,953 1,528 3,158 5,290  营业成本(含金融类) 20,683 10,594 12,209 14,122 

经营性应收款项 5,005 2,930 3,414 3,951  税金及附加 115 63 72 84 

存货 2,581 1,306 1,505 1,741  销售费用 80 55 63 73 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 822 713 759 824 

其他流动资产 1,327 1,312 1,318 1,325  研发费用 958 631 696 732 

非流动资产 15,519 16,133 16,046 15,877  财务费用 162 124 121 103 

长期股权投资 466 466 466 466  加:其他收益 270 219 206 183 

固定资产及使用权资产 9,523 10,544 10,862 10,599  投资净收益 (84) (27) 2 18 

在建工程 2,752 2,252 1,752 1,752  公允价值变动 (77) (100) (20) 20 

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 1,481 1,999 2,497 

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 23,210 25,441 28,184  利润总额 2,244 1,486 2,006 2,504 

流动负债 11,199 4,436 5,097 5,879  减:所得税 404 215 291 363 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,228 100 100 100  净利润 1,840 1,270 1,715 2,141 

经营性应付款项 7,321 3,802 4,382 5,069  减:少数股东损益 186 64 103 128 

合同负债 49 53 61 71  归属母公司净利润 1,654 1,207 1,612 2,013 

其他流动负债 601 482 554 640       

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 1.08 1.44 1.80 

长期借款 3,000 2,400 2,400 2,400       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,640 1,653 2,020 2,473 

租赁负债 363 363 363 363  EBITDA 3,470 2,639 3,207 3,742 

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

负债合计 15,634 8,272 8,932 9,714  毛利率(%) 17.66 22.72 22.83 22.86 

归属母公司股东权益 11,571 12,695 14,163 15,996  归母净利率(%) 6.58 8.80 10.19 10.99 

少数股东权益 2,179 2,243 2,346 2,474       

所有者权益合计 13,750 14,938 16,509 18,470  收入增长率(%) (2.18) (45.43) 15.41 15.72 

负债和股东权益 29,385 23,210 25,441 28,184  归母净利润增长率(%) (28.42) (27.04) 33.60 24.84 

           

           

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 2,295 3,030 3,512  每股净资产(元) 10.47 11.49 12.82 14.48 

投资活动现金流 (2,944) (1,622) (1,091) (1,075)  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) (3,997) (289) (325)  ROIC(%) 10.83 7.41 9.29 10.39 

现金净增加额 412 (3,325) 1,650 2,113  ROE-摊薄(%) 14.29 9.51 11.38 12.58 

折旧和摊销 829 986 1,187 1,269  资产负债率(%) 53.21 35.64 35.11 34.47 

资本开支 (2,444) (1,595) (1,093) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.09 15.20 11.38 9.12 

营运资本变动 1,988 (410) (115) (91)  P/B（现价） 1.57 1.43 1.28 1.13 

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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