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市场数据  
收盘价(元) 22.97 

一年最低/最高价 13.45/32.00 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 25,616.79 

总市值(百万元) 25,894.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.01 

资产负债率(%,LF) 57.51 

总股本(百万股) 1,127.34 

流通 A 股(百万股) 1,115.23  
 

相关研究  
《贝特瑞(835185)：2024 年年报点评：

负极盈利稳健，业绩符合预期 》 

2025-04-18 

《贝特瑞(835185)：2024 年中报业绩

点评：负极盈利稳健，业绩符合预期》 

2024-09-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 25,119 14,237 16,651 19,227 21,472 

同比（%） (2.18) (43.32) 16.95 15.47 11.68 

归母净利润（百万元） 1,653.91 930.22 1,204.27 1,509.42 1,800.28 

同比（%） (28.42) (43.76) 29.46 25.34 19.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.47 0.83 1.07 1.34 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 15.66 27.84 21.50 17.16 14.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25H1 业绩略超预期。公司 25H1 营收 78.4 亿元，同比+11.4%，归母净
利润 4.8 亿元，同比-2.9%，扣非净利润 4.3 亿元，同比-19.5%，毛利率
22.6%，同比+1.3pct；其中 25Q2 营收 44.5 亿元，同环比+26.7％/+31.1％，
归母净利润 3 亿元，同环比+10.1%/+71.2％，扣非净利润 2.7 亿元，同
环比-4.8%/+63.9%，毛利率 22.5%，同环比+0.9/-0.3pct。 

◼ 负极单位盈利回升、海外产能投产贡献盈利弹性。 25H1 公司负极收入
62.8 亿元，出货 26 万吨，同比+32.83%，均价 2.4 万元/吨，环比持平，
毛利 0.6 万元/吨。其中我们预计 25Q2 负极出货 15 万吨+，环增 40%左
右，公司现有产能 57.5 万吨，目前印尼一期 8 万吨上半年如期释放，
现有产能满产满销，另有印尼二期 8 万吨爬坡中、摩洛哥 6 万吨规划中，
我们预计 25 年出货有望达 55 万吨，同增 30%。盈利方面，我们测算
25Q2 单吨净利提升至 0.18 万元/吨，环比提升，主要系 Q2 部分客户涨
价落地+印尼产能释放，其中印尼 25H1 出货我们预计 2 万吨，对应单
吨净利 0.3 万元+，贡献盈利弹性，我们预计 25H2 负极单位盈利稳中有
升。 

◼ 正极受限海外大客户需求、整体盈亏平衡。 25H1 公司正极收入 14.2

亿元，出货超 1 万吨，同比+4.3%，均价 14 万元/吨，毛利 1.7 万元/吨。
公司现有 7.3 万吨产能，摩洛哥 5 万吨正极项目规划中。盈利方面，常
州贝特瑞 25H1 净利润 1 亿元，考虑股权比例及其他正极子公司后，我
们预计 25H1 正极业务微利。 

◼ 布局固态电解质及 CVD 硅碳等新产品、打造第二成长曲线。 固态方
面，公司开发锂碳复合负极材料，具备低体积膨胀、长循环寿命等优势，
已获客户技术认可，并布局硫化物固态电解质，此外氧化物电解质获百
吨级订单、聚合物电解质获吨级订单；硅碳方面，公司硅碳负极材料已
开发第六代产品，新开发的 CVD 硅碳用多孔碳正式进入中试阶段。 

◼ 经营性现金流转正、资本开支明显下降。公司 25H1 期间费用 10.6 亿元，
同比+39%，费用率 13.5%，同比+2.7pct，其中 Q2 期间费用 5.6 亿元，
同环比+59.6%/+11.8%，费用率 12.6%，同环比+2.6/-2.2pct；H1 经营性
净现金流-3.4 亿元，同比-273%，其中 Q2 经营性现金流 2.9 亿元，同环
比转正；H1 资本开支 11.4 亿元，同比-38.9%；H1 末存货 42.4 亿元，
较年初+26.9%。此外公司 H1 资产减值损失-0.81 亿元，系存货及长期股
权投资减值。 

◼ 盈利预测与投资评级：预计公司 25-27 年归母净利 12.0/15.1/18.0 亿元，
与此前预期保持一致，同比+29%/+25%/+19%，对应 PE 为 22/17/14 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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贝特瑞三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,899 9,013 11,215 14,024  营业总收入 14,237 16,651 19,227 21,472 

货币资金及交易性金融资产 3,242 1,691 3,295 5,412  营业成本(含金融类) 10,960 12,831 14,921 16,566 

经营性应收款项 5,371 3,816 4,150 4,634  税金及附加 110 128 148 165 

存货 3,344 1,582 1,840 2,042  销售费用 72 83 96 107 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 849 916 1,057 1,181 

其他流动资产 1,942 1,923 1,930 1,936  研发费用 772 882 1,019 1,138 

非流动资产 19,448 19,772 19,395 18,935  财务费用 130 324 298 271 

长期股权投资 303 303 303 303  加:其他收益 188 216 250 215 

固定资产及使用权资产 12,214 12,944 12,972 12,418  投资净收益 108 0 0 0 

在建工程 3,409 2,909 2,409 2,409  公允价值变动 (230) (100) (20) 20 

无形资产 1,123 1,217 1,311 1,405  减值损失 (258) (141) (87) (94) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 167 167 167 167  营业利润 1,149 1,461 1,830 2,184 

其他非流动资产 2,232 2,232 2,232 2,232  营业外净收支  (5) 5 7 7 

资产总计 33,347 28,785 30,610 32,959  利润总额 1,144 1,466 1,837 2,191 

流动负债 11,023 5,932 6,367 7,059  减:所得税 197 249 312 372 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,209 539 100 100  净利润 946 1,216 1,525 1,818 

经营性应付款项 6,837 4,607 5,357 5,948  减:少数股东损益 16 12 15 18 

合同负债 35 64 75 83  归属母公司净利润 930 1,204 1,509 1,800 

其他流动负债 943 721 835 929       

非流动负债 7,928 7,328 7,328 7,328  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.83 1.07 1.34 1.60 

长期借款 5,840 5,240 5,240 5,240       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,471 1,809 1,985 2,314 

租赁负债 272 272 272 272  EBITDA 2,489 3,086 3,463 3,874 

其他非流动负债 1,817 1,817 1,817 1,817       

负债合计 18,952 13,260 13,695 14,387  毛利率(%) 23.02 22.94 22.40 22.85 

归属母公司股东权益 12,227 13,345 14,719 16,359  归母净利率(%) 6.53 7.23 7.85 8.38 

少数股东权益 2,168 2,180 2,195 2,214       

所有者权益合计 14,395 15,525 16,915 18,572  收入增长率(%) (43.32) 16.95 15.47 11.68 

负债和股东权益 33,347 28,785 30,610 32,959  归母净利润增长率(%) (43.76) 29.46 25.34 19.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,253 3,873 3,616 3,666  每股净资产(元) 10.85 11.84 13.06 14.51 

投资活动现金流 (4,658) (1,595) (1,093) (1,093)  最新发行在外股份（百万股） 1,127 1,127 1,127 1,127 

筹资活动现金流 1,748 (3,729) (899) (476)  ROIC(%) 5.53 6.63 7.47 8.22 

现金净增加额 (1,650) (1,451) 1,624 2,096  ROE-摊薄(%) 7.61 9.02 10.25 11.01 

折旧和摊销 1,019 1,276 1,478 1,560  资产负债率(%) 56.83 46.07 44.74 43.65 

资本开支 (3,438) (1,595) (1,093) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.84 21.50 17.16 14.38 

营运资本变动 (1,183) 773 190 (94)  P/B（现价） 2.12 1.94 1.76 1.58 

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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