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相关报告

投资要点：

 负极材料业务为公司核心基本盘。2025年公司负极、正极业务营收占比

分别为79.6%、17.9%，实现总营收169.8亿元，同比增长19.3%；归母净

利润8.75亿元，小幅下滑5.93%；2026Q1营收43.1亿元，同比增长27.1%，

但盈利修复进度滞后于收入增长。截至2025年末负极材料投产产能达

78.25万吨/年，同比增长36.52%；全年负极材料销量超60万吨，同比增

长37.45%。海外印尼二期年产8万吨负极材料项目已投产，摩洛哥年产6

万吨负极、5万吨正极项目稳步推进，全球化布局持续深化。

 下游锂电池行业动储双轮驱动，需求景气度持续上行。2026年上半年全

球锂电池出货量1517.1GWh，同比增长44.27%；其中中国锂电池出货量

1.2TWh，同比增长超50%。考虑下半年出口、独立储能抢装、新能源重

卡快速增长等将拉动需求释放，起点锂电上调2026年全球锂电池出货预

期至3238GWh，同比增长52%。负极材料需求同步高增，2025年全球出货

量306万吨，同比增长38.7%；中国出货量191万吨，同比增长48%，行业

产能利用率上升至80%以上，高端储能人造石墨供不应求，行业整体价

格进入上行周期。

 行业格局稳定，公司稳居全球负极龙头地位。2025年负极材料行业CR6

占比73%，集中度较上年略有提升。公司凭借持续领先的技术积累、客

户绑定能力与全球供应链稳定性，负极材料出货量持续攀升，近三年全

球占比保持近20%。当前石墨负极能量密度已接近理论上限，硅基材料

凭借10倍级容量优势成为迭代主线，预计2025-2030年全球硅基负极出

货量年均复合增速近60%。公司硅基技术全路线布局领先，硅负极产量

市占率全球第一，CVD硅碳产品已实现批量供应。

 深化产品矩阵，前瞻布局下一代电池材料。公司目前已在固态电池、钠

电池、燃料电池等材料体系上实现产品覆盖，构建起多技术路线并行的

材料研发矩阵。固态电池领域覆盖正负极、电解质全链条，推出混合固

液、全固态两套材料解决方案，硫化物电解质、锂碳复合负极获头部客

户认可；钠电硬碳负极、三元正极实现百吨级供货；燃料电池领域推出

了扩散层、催化层等多款关键材料，并成功实现在燃料电池膜电极上的

商业化应用。

 投资建议：依托全球龙头地位、海外产能弹性、硅基与固态电池材料技

术先发优势，叠加下游锂电池需求保持旺盛，行业供给格局改善，公司

盈利水平有望逐步修复。

 风险提示：下游需求不及预期风险；原材料价格波动风险；市场竞争加

剧风险；贸易摩擦风险。
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1. 公司概况

1.1 公司主营产品为正负极材料

公司聚焦锂电池负极材料、正极材料及新型材料核心主业，目前已构建天然石墨负极材

料、人造石墨负极材料、硅基负极材料、三元正极材料、固态电解质等产品矩阵，均为

锂电池的核心原材料，覆盖动力电池、储能电池、消费类电池三大核心领域。

2024-2025 年，公司的负极材料业务占比较往年大幅攀升，分别占比达到 75.1%和 79.6%；

正极材料业务占比则较往年明显收缩，分别占比 21.6%和 17.9%。两项业务占总营收的

比例约为 97%。2025 年公司实现营收 169.8 亿元，同比增长 19.3%，主要为负极材料业

务实现收入增长，其收入为 135.2 亿元，同比增长 26.4%；正极材料业务收入为 30.3 亿

元，同比下降 1.52%。

图1：公司业务结构 图2：公司主营业务营收情况(亿元)

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2025 年国内外销售收入均实现同比增长。其中，国内收入占比 72.3%，同比增长 20.3%，

国外收入占比 27.8%，同比增长 16.8%。

图3：公司国内外业务收入(亿元) 图4：公司国内外业务收入占比
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

公司在锂电池负极材料领域优势显著。在天然石墨负极材料方面，公司构建了从石墨矿

开采到成品的完整产业链。在人造石墨负极材料方面，通过自建与合作模式，形成了集

焦原材料、石墨化、包覆碳化、成品加工于一体的产业链布局，持续通过工艺革新等举

措降本增效。在硅基负极材料方面，公司凭借深厚的产品创新能力，早在 2013 年即实

现硅碳、硅氧负极材料的规模化量产，出货量保持行业领先；CVD 硅碳产品获全球多家

主流动力客户认可，已实现量产出货。

在正极材料领域，公司聚焦低钴、高能量密度的三元材料，打造资源-回收-正极的循环

生态，并积极创新开发出了用于固态电池的正极材料，如超高镍三元正极材料、富锂锰

基材料、固态电池高镍三元正极材料等。

1.2 营收规模恢复增长，盈利能力有待修复

公司持续优化产品结构，推进产线升级与工艺革新，多维度降本提效，实现产能规模及

销量显著提升，2025 年及 2026Q1 营收规模持续恢复增长，归母净利润的降幅明显收窄，

同比仅小幅下滑。2025 年实现营收 169.83 亿元，同比增长 19.29%，实现归母净利润 8.75

亿元，同比下降 5.93%。2026 年 Q1 公司实现营收 43.10 亿元，同比增长 27.09%，环比

下降 6.26%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比下降 8.87%，环比增长 49.94%。

图5：2022-2026Q1营收及同比 图6：2022-2026Q1归母净利润及同比

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

公司净利润增幅低于营收增幅的主要原因在于毛利率下滑。公司 2025 年和 2026Q1 的毛

利率分别为 20.72%和 19.95%，分别较上年同期-2.3pct 和-2.8pct，产品售价下降、原

料成本抬升、石墨化加工费回升等为主要影响因素。2025 年和 2026Q1 净利率分别为

6.76%和 5.22%，分别较上年同期+0.1pct 和-1.0pct。
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图7：2022-2026Q1毛利率 图8：2022-2026Q1净利率

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

1.3 产销规模稳步提升，全球化布局持续深化

公司产能布局覆盖国内外主要新能源产业集群区域，包括中国华南、华东、华北、中西

部、西南部、东北地区，以及海外印尼、摩洛哥基地。

截至 2025 年末，公司已投产负极材料产能为 78.25 万吨/年，较 2024 年末增加 20.75

万吨，增长 36.52%。其中，江苏、天津、四川、惠州及山东等负极基地通过技术改造、

工艺革新及设备挖潜，共计新增 12 万吨产能；印尼二期年产 8 万吨负极材料项目及深

圳 7500 吨硅基产能实现投产。公司 2025 年实现负极材料销量超过 60 万吨，同比增长

37.45%。

截至 2025 年末，公司已投产正极材料产能为 7.3 万吨/年，较 2024 年末增长 15.87%，

正极材料销量超过 2 万吨，同比增长 10.78%。

全球化布局方面，国内负极材料产能 62.25 万吨，正极材料产能 7.3 万吨；海外负极材

料产能 16 万吨；此外，公司正稳步推进摩洛哥年产 6 万吨负极材料项目和年产 5 万吨

正极材料项目，持续深化全球产业布局，进一步提升核心竞争力。

1.4 公司股权结构

截至目前，中国宝安直接持有公司 23.45%股权，中国宝安拥有宝安控股 100%权益，中

国宝安直接和间接持有公司 65.6%股权。中国宝安为上市公司，股权结构较为分散，其

认定为不存在控股股东，也不存在实际控制人。因此，公司无实际控制人。
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图9：公司股权结构图

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

2. 下游锂电池需求前景乐观

2.1 动储双轮驱动，全球锂电池需求保持快速增长

根据起点锂电数据，2026 年 H1 全球锂电池出货量达 1517.1GWh，同比增长 44.27%。根

据 GGII 数据显示，2026 年 H1 中国锂电池出货量约 1.2TWh，同比增长超 50%。

图10：全球锂电池出货量及同比 图11：中国锂电池出货量及同比

数据来源：iFinD，起点锂电，东莞证券研究所 数据来源：EVTank，GGII，东莞证券研究所

动力电池提供规模基础，储能电池提供增速弹性。2026 年上半年，全球动力电池出货量

870GWh，同比增长 36.2%，Q2 出货量增速较 Q1 显著回升，商用车市场异军突起成为动

力电池的关键变量，同时新能源汽车出口保持高速增长，海外市场需求强劲。全球储能

电池出货量 523.6GWh，同比增长 69.7%，保持高速增长，全球风光装机推动、各国政策

支持、国内容量电价机制落地、AI 数据中心配储以及海外大储项目集中落地，带动储能

需求持续爆发成为主要增长动力。此外，3C 电池出货量 58.5GWh，同比增长 11%；轻型

动力锂电池出货量 65GWh，同比增长 25%。2026 年 H1 储能电池出货量在全球锂电池出货

量的占比提升至 35%。
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图12：全球动储电池出货量 图13：全球动储电池出货量占比

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

起点锂电上调 2026 年全球锂电池规模预测，预计 2026 年全球锂电池出货量将达到

3238GWh，同比增长 52%。主要原因为：1）中国锂电池出口退税退坡，2026 下半年出口

抢装；2）国内独立储能市场，各省份补贴 2027 年预计也将退坡，2026 年独立储能抢装

效应明显；3）2026 美国 AIDC 储能、中国新能源重卡增长超预期；4）欧盟锂电池市场

2027 年实施新电池法案，碳足迹全生命周期追踪，大幅提高市场门槛和合规成本，今年

也会有抢装潮。

2.2 负极材料出货量增速持续回升

根据 EVTank 数据显示，2025 年全球负极材料出货量 306 万吨，同比增长 38.7%，近五

年年均复合增长率达 35.6%。近两年中国负极材料出货量占比保持在 95%以上。根据 GGII

数据显示，2026 年上半年中国负极材料出货量 191 万吨，同比增长 48%，储能需求爆发

是增长核心驱动，动力电池需求稳步跟进。行业产能利用率由 2025 年 70%升至 2026 年

上半年 80%以上，头部企业持续满负荷生产。GGII 预计 2026 年下半年行业产能利用率

将提升至≥90%，2027 年仍将维持＞85%的高位，供给持续偏紧。高端储能人造石墨持续

供不应求，2026 年 6 月，储能级人造石墨报价 2.0-2.2 万元/吨，较 2025 年末上涨约

10%。上游低硫石油焦、高端针状焦供给紧缺，原料端形成成本支撑，行业整体价格进

入上行周期。
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图14：全球历年负极材料出货量 图15：中国历年负极材料出货量

数据来源：EVTank，东莞证券研究所 数据来源：EVTank，GGII，东莞证券研究所

3. 公司为全球负极材料龙头企业

3.1 行业集中度较高，公司稳居全球龙头地位

2025 年以来，全球锂电材料行业在动力电池稳健增长与储能电池爆发式增长的双轮驱动

下，呈现供需格局改善，结构性回暖与集中度提升的趋势。根据鑫椤资讯统计，2025 年

负极材料行业 CR6 占比 73.0%，较上年的 72.7%略有上浮，市场集中度略有提升；CR3 占

比 49.5%，较上年的 49.7%微幅下调，第二梯队厂商冲击头部客户略有增量，但整体来

看，锂电池负极材料行业的竞争格局变化不大。

图16：2025年锂电池负极材料行业集中度变化

数据来源：鑫椤资讯，东莞证券研究所

其中，贝特瑞凭借持续领先的技术积累、客户绑定能力与全球供应链稳定性，2021-2025

年负极材料出货量持续呈攀升趋势，2025 年超过 60 万吨，同比增长 37.5%，近三年出
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货量全球占比均接近 20%，保持全球龙头的地位。

图17：贝特瑞历年负极材料出货量 图18：贝特瑞负极材料出货量全球占比

数据来源：公司年报，东莞证券研究所 数据来源：EVTank，公司年报，东莞证券研究所

3.2 硅基负极作为新型负极迭代方向，公司布局领先

锂电池负极材料分为碳基材料和非碳基材料。碳基材料主要包括天然石墨负极、人造石

墨负极等，非碳基材料主要分为硅基及其复合材料等。

图19：锂电池负极材料分类

数据来源：鑫椤资讯，东莞证券研究所
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目前市场应用中以碳基材料中的石墨类负极材料占据主导地位，占比达到 95%以上，其

中又以人造石墨负极为主，占比达到 80%以上。当前主流的石墨负极材料具有电导率高

和稳定性好的优势，但在能量密度方面已接近其发展极限。石墨负极材料的理论比容量

为 372mAh/g，目前实际产品的比容量可以达到 360mAh/g，比容量性能已接近其理论最

大值，基本达到极限水平。这种“天花板”效应直接制约了锂电池能量密度的继续突破，

成为电池新技术发展的关键瓶颈之一。在此背景下，具有高比容量和优异快充性能等优

势的硅基负极材料被视为打破现有能量密度桎梏、推动电池性能实现阶跃式升级的主要

方向。硅基材料的理论比容量高达 4200mAh/g，是传统石墨材料的 10 倍以上。根据现有

技术进展，硅基体系电池的能量密度可达到 350Wh/kg 以上，其相对传统体系电池提升

幅度可达 20%-50%。

小圆柱电池需求是硅基负极需求基本盘，消费电子领域硅基负极添加比例的提升是 2025

年提升硅基负极出货量增长的主要驱动因素之一。此外，动力尤其是 46 系列大圆柱电

池在动力市场的应用，以及低空经济、人形机器人等市场对高容量电芯产品的需求也推

动了硅基负极市场的扩张，固态电池的需求预期更是给硅基负极带来了广阔空间。根据

EVTank，预计 2025-2030 年全球硅基负极出货量年均复合增长率近 60%。从技术路线来

看，目前硅基负极以硅氧为主；预计随着 CVD 工艺的逐步成熟，CVD 新型气相硅碳负极

将逐步成为硅基负极的主流技术路线。

图20：全球硅基负极出货量及预测 图21：硅碳负极出货量占比有望大幅提升

数据来源：EVTank，东莞证券研究所 数据来源：EVTank，东莞证券研究所

公司在硅基负极的布局、规模、市占率和产业链布局要领先于同行。据鑫椤资讯统计，

2025 年全球硅负极单体产量为 8600 吨，同比增长 67%，贝特瑞的市占率仍居首位。公

司已完成氧化亚硅、研磨硅碳、CVD 硅碳以及多孔硅负极四大技术路线布局。CVD 硅碳

产品获得全球多家主流客户认可，已实现批量供应；公司新开发的 CVD 硅碳用多孔碳已

进入中试阶段，已有满足客户需求的定型产品，正在放量验证。同时，公司牵头制定的

国际标准 IEC TS 62565-5-3:2025《锂离子电池用纳米硅负极材料空白详细规范》正式

发布，进一步体现了公司在行业内的技术引领地位。此外，公司推出业内首款专为硅基
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负极设计的石墨材料，通过创新的材料匹配技术，与硅基负极形成完美协同，相较常规

石墨，该方案可使电池使用寿命提升 20%，目前已获得客户认可，实现吨级出货。公司

未来将在硅基负极业务上加大投入，并推动硅负极产品的持续增长及加快迭代升级。

3.3 深化产品矩阵，前瞻布局新型材料

在新型材料领域，公司目前已在固态电池、钠电池、燃料电池等材料体系上实现产品覆

盖，构建起多技术路线并行的材料研发矩阵。

固态电池材料领域

公司自 2014 年起即布局研发固态电池材料，在全固态电池及混合固液电池领域，已实

现正极、负极、电解质三大核心材料体系的全链条覆盖，目前均与客户进行了深度合作，

正在按计划推进，部分产品已经实现出货。在全固态电池材料领域主攻硫化物电解质材

料，硫化物固态电解质产品粒度达到 700nm 以下，其离子导率及所制备电芯的循环性能

达到客户应用需求；并成功开发出行业内首款匹配全固态电池的锂碳复合负极材料，具

有多孔复合骨架结构，具备低体积膨胀、长循环寿命等优势，已获得头部客户认可。在

混合固液电池材料领域采用氧化物电解质与聚合物电解质的复合方案，氧化物电解质产

品应用于隔膜涂覆、集流体涂覆，获得动力、3C 等领域新客户批量化使用，获得百吨级

订单，匹配电芯装机量超过 1GWh；聚合物电解质与两家客户达成战略合作，获得吨级订

单。

2025 年 5 月 13 日，公司举办“未来能量引擎”固态电池材料整体解决方案发布会，正

式发布针对固态电池的材料整体解决方案，分别为“贝安 FLEX 系列”混合固液电池核

心材料及“贝安 GUARD 系列”全固态电池核心材料，包含高镍三元正极、硅基负极、固

态电解质，以及锂碳复合负极，通过材料创新与技术迭代支撑固态电池商业化进程，为

下一代电池技术提供“高能量+高安全”的材料解决方案。

钠电池材料领域

在钠电池材料领域，公司针对钠电池正负极材料的不同应用领域已开发多款材料型号。

2025 年高功率钠电硬碳负极材料成功导入客户并实现百吨级出货；正极材料方面，也与

核心客户达成百吨级供货协议。同时，公司正积极推进量产环节的核心工艺攻关，并与

国内外头部客户在钠电关键材料领域开展深度协同创新。

燃料电池材料领域

在氢能材料领域，公司推出了燃料电池扩散层、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，其中自主研发的新型介孔碳载体在国内首先实现批

量供货，可助力燃料电池企业将单位功率铂用量降低至 0.2g/kW 水平。
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4. 投资建议

公司以“技术创新+全球化布局”双轮驱动，依托材料解决方案升级、全球产能韧性、

固态电池材料技术先发优势，持续巩固在全球负极材料行业的龙头地位。下游锂电池需

求保持旺盛，下半年排产有望提速。行业经过两年出清后，扩产更克制，公司依靠现有

产能技改、海外产能扩张、客户结构调整等，有望在行业供需改善阶段逐步修复盈利水

平。根据 iFinD 一致预期，预计 2026-2027 年 EPS 分别为 1.20 元和 1.62 元，对应 PE

分别为 18 倍和 13 倍，给予“买入”评级。

5. 风险提示

（1）下游需求不及预期风险：若新能源汽车终端消费和储能需求转弱，动力电池和储

能电池的出货量增长或放缓，可能对公司的经营业绩产生不利影响。

（2）原材料价格波动风险：如果公司生产所需的主要原材料价格持续上涨，并且成本

上涨压力不能全部转移到下游，将影响公司的盈利水平。

（3）市场竞争加剧风险：若下游需求增长不及预期，或产能投放节奏加快、落后产能

出清缓慢，市场竞争有加剧可能，公司的盈利水平或受到影响。

（4）贸易摩擦风险：国际贸易环境日趋复杂，可能出现需求下降、关税提高、境外订

单减少等情况，进而对公司的海外经营业绩产生不利影响。
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