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主要数据 2025 年 4 月 29 日 

收盘价（元） 19.74 

总市值（亿元） 222.54 

总股本（百万股） 1,127.34 

流通股本（百万股） 1,109.17 

ROE(TTM) 7.61% 

12 月最高价（元） 28.48 

12 月最低价（元） 13.45 

 

 
 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，同花顺 

 

 

 
事件：公司发布2024年年报及2025年一季报，2024年公司实现营业收入142.37

亿元，同比-43.32%；实现归母净利润9.3亿元，同比-43.76%；实现扣非归母

净利润9.13亿元，同比-42.2%。2025年一季度，公司实现营业收入33.92亿元，

同比-3.88%；实现归母净利润1.76亿元，同比-19.2%；实现扣非归母净利润

1.63亿元，同比-35.77%。 

点评： 

◼ 业绩承压，负极材料销量同比增长。2024年，公司实现营业收入 142.37

亿元，同比下降 43.32%，实现归母净利润 9.30 亿元，同比下降 43.76%。

2024 年负极材料销量突破 43 万吨，同比实现正增长，负极材料产品收

入 106.92 亿元，同比下降 13.04%。尽管受到价格下降影响，营收有所

下滑，但销量的大幅增长以及产能的提升，显示出公司在负极材料领域

的强大市场竞争力。2024 年正极材料销量下滑至约 2 万吨，实现营收

30.79 亿元，同比下降 74.99%，主要是报告期内行业竞争加剧、产品价

格下行，前端客户订单减量所致。2024 年其他品种营业收入同比增长

68.80%，营业成本增长 105.06%，主要是本期下属子公司石墨化产量增

加，石墨化生产过程中产生的副产品较上年增加所致，毛利率下降，主

要是石墨化副产品市场价格下降所致。截至 2024年末，公司已投产负极

材料产能为 57.5 万吨/年，已投产正极材料产能为 6.3万吨/年。 

◼ 25Q1 业绩下降速度放缓。2025Q1，贝特瑞营业收入同比下降 3.88%,归母

净利润同比下降 19.2%。2025Q1，公司毛利率为 22.78%，同比上升 1.79

个百分点，环比下降 2.07个百分点；净利率为 6.23%，较上年同期下降

0.05 个百分点，较上一季度下降 0.61 个百分点。期间费用为 3.07 亿

元，较上年同期增加 0.72万元；期间费用率为 9.04%，较上年同期上升

2.39个百分点。 

◼ 全球化战略稳步推进。2024年，公司成功推进印尼年产 8万吨新能源锂

电池负极材料一体化项目（一期）投产，并启动印尼二期年产 8 万吨负

极材料产能建设，同时，公司也在摩洛哥启动了年产 5 万吨锂离子电池

正极材料项目、年产 6 万吨锂离子电池负极材料项目，后续将根据行业

发展、海外客户需求，规划其他海外市场产能布局。 
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◼ 研发成果不断获得市场认可。在硅基负极材料领域，公司硅碳负极材料

已开发第六代产品，比容量达到 2,000mAh/g以上，硅氧负极已完成多款

氧化亚硅产品技术开发和量产工作，比容量达 1,500mAh/g 以上。2024

年，公司新一代硅基负极产品打入国际头部客户供应链，实现了在国内

外“46”系列大圆柱项目中的全面突破；CVD 硅碳产品获全球多家主流

动力客户认可，预计 2025年批量供应。在快充负极材料领域，公司创新

推出 T石墨负极产品，兼具 6C快充能力、超长循环寿命及高低温性能优

势，已向客户送样并获得客户高度认可。在氢能与钠离子电池材料领域，

公司自研燃料电池扩散层、催化层多款关键材料，并已成功实现在氢燃

料电池膜电极上的商业化应用；公司新推出的 BNS-O3B钠离子电池正极

材料，比容量可达 150mAh/g，压实密度大于 3.4g/cc，材料性能与稳定

性显著提升。 

◼ 投资建议：预计公司 2025-2026年每股收益分别为 1.11元和 1.36元，

对应 PE分别为 18 倍和 15倍，维持公司“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，新品推广不及预期的风险。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025/4/29）  

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,237  15,660  18,793  21,799  

营业总成本 12,894  14,447  17,170  19,884  

    营业成本 10,960  12,215  14,470  16,786  

    营业税金及附加 110  126  139  168  

    销售费用 72  76  90  107  

    管理费用 849  886  1,091  1,266  

    财务费用 130  282  338  360  

    研发费用 772  861  1,042  1,197  

    公允价值变动净收益 -230  -84  -84  -84  

    资产减值损失 -266  -68  -147  -179  

营业利润 1,149  1,533  1,880  2,207  

        加：营业外收入 3  6  6  6  

        减：营业外支出 8  10  5  5  

利润总额 1,144  1,530  1,881  2,209  

        减：所得税 197  237  291  342  

净利润 946  1,293  1,590  1,867  

        减： 少数股东损益 16  47  58  68  

归母公司所有者的净利润 930  1,246  1,532  1,799  

摊薄每股收益（元） 0.83  1.11  1.36  1.60  

PE（倍） 24  18  15  12  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 



                                         贝特瑞（835185.BJ）2024 年年报及 2025 年一季报点评 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 
东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管

理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发布

本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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