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证券研究报告·A 股公司简评  电池  

2024 年三季报点评：价格端承压，

海外产能建设领先行业 

核心观点 

公司第三季度实现营业收入 32.3 亿元，同比下降 53%，环比下降

8%主要系产品销量及价格端有所承压。分季度来看，预计 Q3 负

极产品出货 11.2 万吨，单吨盈利预计 0.2 万元，出货及盈利环比

略有下滑主要系客户需求、产品价格、稼动率下降所致。预计正

极 Q3 出货 0.2 万吨，主要系 Q2 以来下游客户需求疲软导致出货

量下滑，从盈利能力来看，受价格及稼动率环比下降所致，Q3 单

吨盈利有所下降，预计位于盈亏附近。 

事件 

公司 24 年前三季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

102.7/6.7/6.8 亿元，同比-49%/-51%/-48%；其中 24Q3 实现营收/

归母净利润/扣非归母净利润 32.3/1.8/1.4 亿元，同比-53%/-65%/-

75%，环比-8%/-35%/-48%。 

简评 

负极：   

1）量：公司 24Q3 预计分别实现销售 11.2 万吨，Q3 环比下滑主

要系海外正处于电动车销量淡季导致需求下滑。 

2）盈利：经营性单吨净利预计 Q3 约 0.2 万元，环比下滑主要

系价格端以及稼动率下滑。 

3）展望：公司海外产能持续扩张，印尼 8 万吨负极材料一体化

项目（一期）积极建设中，二期 8 万吨项目规划中；此外公

司将与澳大利亚 Evolution 就其权益下的 Chilalo 石墨矿项目

的采销及下游合作等方面开展合作，海外产能落地有望进一

步提升公司出货量、全球市占率及盈利水平。 

 

正极：   

1） 产能：2023 年公司已投产正极材料产能为 6.3 万吨/年，常州

贝特瑞 2 万吨高镍正极项目预计于 2024 年陆续建成投产。海

外方面，公司计划在摩洛哥投资建设年产 5 万吨锂电池正极

材料项目。 

2）销量：24Q3 预计 0.2 万吨，海外客户 Q2 开始表现除需求疲

软暂未改善 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.42/-11.28 -14.28/-5.34 -36.44/-26.16 

12 月最高/最低价（元）  28.10/15.19 

总股本（万股）  111,667.53 

流通 A 股（万股）  109,933.87 

总市值（亿元）  306.86 

流通市值（亿元）  302.10 

近 3 月日均成交量（万）  120.81 

主要股东   

中国宝安集团控股有限公司  42.96% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.09.03 

【中信建投电力设备及新能源】贝特瑞

(835185):2024 年中报点评：价格下行影
响单位盈利，海外产能建设领先行业 
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3）盈利：我们测算得到 Q3 公司正极单吨经营性净利在盈亏附近，环比下降主要系价格端有所下滑、稼动率

环比下降所致。 

 

投资建议：预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润 9.25、7.46、8.52 亿元，对应 PE 为 33、41、36 倍，给予

“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25,678.68 25,119.44 13,344.28 14,278.38 14,992.30 

YoY(%) 144.76 -2.18 -46.88 7.00 5.00 

净利润(百万元) 2,309.47 1,653.91 925.29 745.59 851.53 

YoY(%)  60.27 -28.39 -44.05 -19.42 14.21 

毛利率(%) 15.83 17.66 20.08 17.47 17.72 

净利率(%) 8.99 6.58 6.93 5.22 5.68 

ROE(%) 23.39 14.29 7.50 5.75 6.23 

EPS(摊薄/元) 2.07 1.48 0.83 0.67 0.76 

P/E(倍) 13.29 18.55 33.16 41.16 36.04 

P/B(倍) 3.11 2.65 2.49 2.37 2.24 
    

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1） 下游新能源汽车产销不及预期：销量端可能受到出口限制、需求疲软等影响而不及预期；产量端可能受

到上游原材料价格大幅波动、限电等影响不及预期，进而影响公司相关业务出货量及盈利能力。 

2） 原材料价格下跌超预期：原材料价格不稳定性一方面导致下游买涨不买跌情绪，对于终端需求有一定

影响，与此同时价格波动对于公司短期业绩有扰动。 

3） 公司重点项目推进不及预期：公司作为新能源赛道参与者，重点项目的推进是支撑营收和利润的关键，

也是公司成长性的反映，重点项目推进不及预期将影响当期和远期业绩。 
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报表预测 

 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,037.00 13,865.57 12,702.68 13,862.82 14,828.09  营业收入 25,678.68 25,119.44 13,344.28 14,278.38 14,992.30 

现金 6,237.27 4,752.99 6,672.14 7,139.19 7,496.15  营业成本 21,614.34 20,682.85 10,664.53 11,783.80 12,336.32 

应收票据及应收账款合

计 

7,017.12 4,966.80 2,902.38 3,260.83 3,595.06  营业税金及附加 91.20 115.04 80.07 85.67 89.95 

其他应收款 123.77 72.52 42.38 47.61 52.49  销售费用 80.32 79.85 66.72 67.82 71.96 

预付账款 288.23 38.05 22.23 26.17 30.22  管理费用 720.62 822.36 600.49 613.97 674.65 

存货 4,241.91 2,580.98 1,463.89 1,698.40 1,866.94  研发费用 1,262.53 958.37 733.94 756.75 749.62 

其他流动资产 1,128.70 1,454.23 1,599.65 1,690.61 1,787.22  财务费用 204.66 161.69 77.73 71.11 48.61 

非流动资产 11,976.27 15,518.98 15,767.37 15,643.12 15,323.14  资产减值损失 -70.88 -229.33 -142.45 -156.70 -172.37 

长期投资 585.69 466.01 284.88 85.62 -133.55  信用减值损失 -46.83 65.13 23.99 26.39 29.03 

固定资产 6,378.34 9,523.39 10,284.34 11,630.35 11,410.90  其他收益 164.40 270.38 223.44 245.78 270.36 

无形资产 982.46 1,146.04 1,129.59 1,162.31 1,199.12  公允价值变动收益 54.91 -76.91 -80.75 -84.79 -89.03 

其他非流动资产 4,029.78 4,383.53 4,068.56 2,764.83 2,846.68  投资净收益 778.59 -83.98 -31.14 -33.25 -35.68 

资产总计 31,013.28 29,384.54 28,470.04 29,505.93 30,151.23  资产处置收益 0.14 -3.45 0.49 0.53 0.59 

流动负债 14,928.27 11,199.12 10,137.72 11,174.76 11,778.50  营业利润 2,585.33 2,241.12 1,114.38 897.22 1,024.09 

短期借款 3,646.36 1,173.45 2,641.95 2,423.86 1,933.02  营业外收入 4.65 10.82 6.31 6.94 7.63 

应付票据及应付账款合

计 

9,841.10 7,321.11 4,907.40 5,964.69 6,868.80  营业外支出 12.53 7.82 3.80 4.18 4.60 

其他流动负债 1,440.81 2,704.57 2,588.37 2,786.21 2,976.69  利润总额 2,577.45 2,244.12 1,116.89 899.99 1,027.13 

非流动负债 4,822.84 4,435.36 3,797.72 3,164.38 2,484.55  所得税 287.55 404.47 178.70 144.00 164.34 

长期借款 3,812.60 3,363.33 2,779.36 2,095.10 1,361.80  净利润 2,289.90 1,839.65 938.19 755.99 862.79 

其他非流动负债 1,010.24 1,072.03 1,018.36 1,069.28 1,122.75  少数股东损益 -19.57 185.75 12.90 10.40 11.26 

负债合计 19,751.11 15,634.49 13,935.44 14,339.15 14,263.05  归属母公司净利润 2,309.47 1,653.91 925.29 745.59 851.53 

少数股东权益 1,387.22 2,179.21 2,192.11 2,202.50 2,213.76  EBITDA 3,340.63 3,235.11 2,951.11 3,198.36 3,601.54 

股本 728.08 1,104.85 1,104.85 1,104.85 1,104.85  EPS（元） 2.07 1.48 0.83 0.67 0.76 

资本公积 3,335.40 3,622.68 3,622.68 3,622.68 3,622.68        

留存收益 5,811.47 6,843.31 7,614.96 8,236.75 8,946.88  主要财务比率      

归属母公司股东权益 9,874.95 11,570.85 12,342.49 12,964.28 13,674.42  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 31,013.28 29,384.54 28,470.04 29,505.93 30,151.23  成长能力           

       营业收入(%) 144.76  -2.18  -46.88  7.00  5.00  

       营业利润(%) 53.72  -13.31  -50.28  -19.49  14.14  

       归属于母公司净利润

(%) 

60.27  -28.39  -44.05  -19.42  14.21  

       获利能力           

       毛利率(%) 15.83  17.66  20.08  17.47  17.72  

       净利率(%) 8.99  6.58  6.93  5.22  5.68  

       ROE(%) 23.39  14.29  7.50  5.75  6.23  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 22.44  12.08  6.11  5.86  6.73  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 -288.87 5,259.77 3,474.91 3,777.20 4,096.02  资产负债率(%) 63.69  53.21  48.95  48.60  47.31  

净利润 2,289.90 1,839.65 938.19 755.99 862.79  净负债比率(%) 10.85  -1.57  -8.61  -17.28  -26.44  

折旧摊销 558.52 829.30 1,756.49 2,227.26 2,525.80  流动比率 1.28  1.24  1.25  1.24  1.26  

财务费用 204.66 161.69 77.73 71.11 48.61  速动比率 0.92  0.89  0.97  0.96  0.97  

投资损失 -778.59 83.98 31.14 33.25 35.68  营运能力           

营运资金变动 -2,817.30 1,909.92 572.09 584.00 510.43  总资产周转率 0.83  0.85  0.47  0.48  0.50  

其他经营现金流 253.94 435.23 99.27 105.59 112.72  应收账款周转率 3.80  5.29  4.81  4.58  4.36  

投资活动现金流 -3,224.25 -2,943.79 -2,062.67 -2,212.89 -2,324.91  应付账款周转率 3.60  3.68  2.83  2.57  2.34  

资本支出 2,876.95 2,382.79 2,153.67 2,159.08 2,272.54  每股指标（元）           

长期投资 213.53 -500.13 150.00 165.00 181.50  每股收益(最新摊薄) 2.07  1.48  0.83  0.67  0.76  

其他投资现金流 -6,314.73 -4,826.45 -4,366.34 -4,536.97 -4,778.94  每股经营现金流 (最新

摊薄) 

-0.26  4.71  3.11  3.38  3.67  

筹资活动现金流 5,685.25 -1,878.21 506.91 -1,097.26 -1,414.15  每股净资产(最新摊薄) 8.84  10.36  11.05  11.61  12.25  

短期借款 2,122.49 -2,472.91 1,468.51 -218.09 -490.85  估值比率           

长期借款 2,264.49 -449.27 -583.97 -684.25 -733.30  P/E 13.29  18.55  33.16  41.16  36.04  

其他筹资现金流 1,298.27 1,043.97 -377.62 -194.91 -190.01  P/B 3.11  2.65  2.49  2.37  2.24  

现金净增加额 2,242.31 411.80 1,919.15 467.05 356.96  EV/EBITDA 11.20  9.72  11.40  10.13  8.58    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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