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市场数据  
收盘价(元) 32.03 

一年最低/最高价 19.47/39.88 

市净率(倍) 2.87 

流通A股市值(百万元) 35,798.21 

总市值(百万元) 36,456.24 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.16 

资产负债率(%,LF) 57.26 

总股本(百万股) 1,138.19 

流通 A 股(百万股) 1,117.65  
 

相关研究  
《贝特瑞(920185)：2025 半年报点评：

海外负极产能起量，负极盈利稳中有

升》 

2025-08-29 

《贝特瑞(920185)：2024 年年报点评：

负极盈利稳健，业绩符合预期 》 

2025-04-18 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14,237 16,983 24,062 27,273 30,470 

同比（%） (43.32) 19.29 41.68 13.35 11.72 

归母净利润（百万元） 930.22 875.08 1,198.63 1,516.64 1,852.81 

同比（%） (43.76) (5.93) 36.97 26.53 22.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.77 1.05 1.33 1.63 

P/E（现价&最新摊薄） 39.37 41.86 30.56 24.15 19.77 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 25 年实现营收 169.8 亿元，同比+19.3%，归
母净利 8.8 亿元，同比-5.9%，扣非净利 6.9 亿元，同比-24.9%，毛利率
为20.7%，同比-2.3pct；其中25Q4营收为46亿元，同环比+15.9％/+1.1％，
归母净利 1.1 亿元，同环比-58.6%/-62.9％，扣非净利 0.4 亿元，同环比
-82.5%/-80.9％，毛利率为 18.1%，同环比-6.8/-2.1pct，业绩与此前快报
基本一致，符合市场预期。 

◼ 负极单位盈利承压、海外产能投产贡献盈利弹性。25 年公司负极收入
135.2 亿元，毛利率 23%，出货 60 万吨，同比+40%，均价 2.5 万元/吨，
同降 9%，毛利 0.52 万元/吨，同降 25%，其中我们预计 25Q4 出货 17
万吨，环比微增；公司现有产能 78.25 万吨，其中海外产能达 16 万吨，
后续摩洛哥 6 万吨规划中，我们预计 26 年出货有望达 80 万吨，同增
30%+。盈利方面，我们测算 25 年单吨净利 0.1 万元/吨+，印尼贝特瑞
利润 3.1 亿元，我们预计单吨净利超 0.3 万元，当前负极价格见底，有
望迎来价格拐点，叠加印尼工厂投产贡献盈利弹性，我们预计 26 年负
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。25 年公司正极收入 30.3 亿
元，出货我们预计 2 万吨+，同比+11%，均价 15.2 万元/吨，同比-8%，
毛利 1.6 万元/吨，同比提升。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，公司正极产能利用率较低，常州贝特瑞 25 年
净利润 2.1 亿元，考虑股权比例及其他正极子公司后，我们测算 25 年
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。 

◼ 存货较年初提升、资本开支明显下降。公司 25 年期间费用 22.4 亿元，
同 22.6%，费用率 13.2%，同 0.4pct，其中 Q4 期间费用 6.3 亿元，同环
比 13%/13.9%，费用率 13.6%，同环比-0.4/1.5pct；25 年经营性净现金流
4.5 亿元，同比-63.8%，其中 Q4 经营性现金流 7.3 亿元，环比改善明显；
25 年资本开支 22.4 亿元，同-35%，其中 Q4 资本开支 8 亿元，同环比-
26.7%/1.5%；25 年末存货 49.4 亿元，较年初 47.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到负极原材料价格上涨，我们预计公司 26-
27 年归母净利 12/15 亿元（原预期 15/18 亿元），新增 28 年归母净利预
测 18.5 亿元，同比+37%/+26.5%/+22%，对应 PE 为 31/24/20 倍。考虑
到公司海外负极产能投产有望贡献弹性、新产品布局，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,830 16,028 19,527 23,476  营业总收入 16,983 24,062 27,273 30,470 

货币资金及交易性金融资产 3,148 5,885 8,692 11,640  营业成本(含金融类) 13,465 19,499 22,006 24,457 

经营性应收款项 5,504 5,521 5,895 6,585  税金及附加 102 140 158 177 

存货 4,936 2,404 2,713 3,015  销售费用 82 108 117 131 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 854 1,179 1,282 1,371 

其他流动资产 2,243 2,218 2,227 2,235  研发费用 840 1,155 1,282 1,402 

非流动资产 19,999 19,983 19,265 18,465  财务费用 460 446 473 445 

长期股权投资 437 437 437 437  加:其他收益 229 313 355 305 

固定资产及使用权资产 15,380 15,770 15,458 14,564  投资净收益 31 43 0 0 

在建工程 1,048 548 48 48  公允价值变动 150 0 0 20 

无形资产 1,196 1,290 1,384 1,478  减值损失 (244) (141) (87) (94) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (6) 0 0 0 

长期待摊费用 139 139 139 139  营业利润 1,340 1,750 2,223 2,718 

其他非流动资产 1,798 1,798 1,798 1,798  营业外净收支  10 (8) 7 7 

资产总计 35,829 36,010 38,791 41,941  利润总额 1,351 1,742 2,230 2,725 

流动负债 10,301 8,053 9,075 10,073  减:所得税 202 244 335 409 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,277 100 100 100  净利润 1,149 1,498 1,896 2,316 

经营性应付款项 6,165 6,999 7,899 8,779  减:少数股东损益 274 300 379 463 

合同负债 283 97 110 122  归属母公司净利润 875 1,199 1,517 1,853 

其他流动负债 576 857 966 1,072       

非流动负债 10,216 11,216 11,216 11,216  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 1.05 1.33 1.63 

长期借款 7,839 8,839 8,839 8,839       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,688 1,981 2,428 2,932 

租赁负债 282 282 282 282  EBITDA 3,002 3,597 4,246 4,832 

其他非流动负债 2,095 2,095 2,095 2,095       

负债合计 20,517 19,270 20,291 21,290  毛利率(%) 20.72 18.96 19.31 19.73 

归属母公司股东权益 12,578 13,707 15,088 16,775  归母净利率(%) 5.15 4.98 5.56 6.08 

少数股东权益 2,734 3,034 3,413 3,876       

所有者权益合计 15,313 16,740 18,501 20,651  收入增长率(%) 19.29 41.68 13.35 11.72 

负债和股东权益 35,829 36,010 38,791 41,941  归母净利润增长率(%) (5.93) 36.97 26.53 22.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 454 7,068 4,567 4,718  每股净资产(元) 11.16 12.16 13.38 14.88 

投资活动现金流 (2,325) (1,614) (1,093) (1,093)  最新发行在外股份（百万股） 1,138 1,138 1,138 1,138 

筹资活动现金流 1,872 (2,767) (667) (697)  ROIC(%) 5.69 6.47 7.69 8.66 

现金净增加额 (65) 2,687 2,807 2,928  ROE-摊薄(%) 6.96 8.74 10.05 11.05 

折旧和摊销 1,314 1,616 1,818 1,900  资产负债率(%) 57.26 53.51 52.31 50.76 

资本开支 (2,237) (1,608) (1,093) (1,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.86 30.56 24.15 19.77 

营运资本变动 (2,515) 3,330 243 (95)  P/B（现价） 2.88 2.65 2.40 2.16 

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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