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市场数据  
收盘价(元) 20.89 

一年最低/最高价 19.52/39.88 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 23,506.09 

总市值(百万元) 23,776.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.20 

资产负债率(%,LF) 60.80 

总股本(百万股) 1,138.19 

流通 A 股(百万股) 1,125.23  
 

相关研究  
《贝特瑞(920185)：2025 年报点评：

海外负极产能起量，业绩符合市场预

期》 

2026-04-27 

《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 
  

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 23,916 29,869 33,496 

同比（%） (43.32) 19.29 40.83 24.89 12.14 

归母净利润（百万元） 930.22 875.08 1,034.89 1,335.57 1,646.61 

同比（%） (43.76) (5.93) 18.26 29.05 23.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.77 0.91 1.17 1.45 

P/E（现价&最新摊薄） 25.56 27.17 22.98 17.80 14.44 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q2 业绩符合市场预期。公司 26H1 营收 102.2 亿元，同比+30%，归母净
利 3.8 亿元，同比-20%，扣非净利 3.4 亿元，同比-20%，毛利率 19.6%，同
比-3pct；其中 26Q2 营收 59.1 亿元，同环比+33％/+37％，归母净利 2.2 亿
元，同环比-27%/+38％，扣非净利 1.9 亿元，同环比-29%/+24％，毛利率
19.4%，同环比-3/-1pct，符合市场预期。 

◼ Q2 负极出货高增，单吨净利维持 0.1 万元+。26H1 年公司负极收入 75.61

亿元，同比+20%，毛利率 23%，出货 33 万吨+，同比+23%，其中我们预计
Q2 出货 18-19 万吨，同环比+20%/+25%；我们预计 26 年出货有望达 80 万
吨，同增 30%+，27 年我们预计出货 110-120 万吨。盈利方面，我们测算
26H1 负极单价 2.6 万元/吨，单吨毛利 0.5 万元，同比-15%，单吨净利 0.1

万元+，其中我们预计 Q2 负极单吨净利 0.1 万元+，基本稳定，其中 26H1

印尼贝特瑞 26H1 营收 17 亿元，同比+161%，出货 4 万吨左右，单吨净利
约 0.4 万元，考虑下半年印尼海外工厂二期投产贡献盈利弹性，我们预计
26H2 负极单位盈利稳中有升。 

◼ Q2 正极出货高增，盈利能力持续修复。26H1 公司正极收入 23.6 亿元，同
增 66%+，毛利率 10.7%，出货超 1.3 万吨，同比+33%，其中我们预计 Q2

正极出货 0.7-0.8 万吨，同环比+50%/+36%。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，26H1 正极单价我们预计 20.5 万元/

吨，同比+28%，单吨毛利 1.9 万元，同比+17%，其中我们预计 Q2 正极单
吨归母净利 0.2 万元，环比+33%，受益于产能利用率提升，未来正极盈利
能力我们预计持续提升。 

◼ 布局固态电解质及钠电负极等新产品、打造第二成长曲线。公司多款人造
石墨产品成功导入国内头部电池客户，6C 超快充人造石墨产品已在头部动
力客户实现批量出货。固态方面，公司硫化物电解质、锂碳复合负极获头部
客户认可，氧化物电解质建成千吨级产线并稳定出货，聚合物电解质获得
客户订单。钠电负极的高容量硬碳产品通过小试获得批量订单、进入量产
导入阶段。 

◼ 存货较年初提升、Q2 资本开支环比下降。公司 26H1 期间费用 11 亿元，同
比+8%，费用率 11%，同比-2pct，其中Q2期间费用 6亿元，同环比+8%/+11%，
费用率 10%，同环比-2/-2pct；26H1 经营性净现金流-3.4 亿元，同比持平，
其中 Q2 经营性现金流 0.5 亿元，同环比-83%/-108%；26H1 资本开支 12.6

亿元，同比+10.3%，其中 Q2 资本开支 4.6 亿元，同环比+30%/-41%；26Q2

末存货 76.5 亿元，较年初+55%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑原材料涨价，我们下调公司 26-28 年归母净利
预期至 10/13/16 亿元（原预期 12/15/18.5 亿元），同比+18%/+29%/+23%，
对应 PE 为 23/18/14 倍，考虑未来负极材料出货高增、盈利能力稳中有升，
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 15,631 18,833 20,830  营业总收入 16,983 23,916 29,869 33,496 

货币资金及交易性金融资产 3,148 2,647 3,242 3,282  营业成本(含金融类) 13,465 19,275 23,994 26,768 

经营性应收款项 5,504 5,486 6,455 7,238  税金及附加 102 143 179 201 

存货 4,936 5,281 6,902 8,067  销售费用 82 120 151 170 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 854 1,268 1,643 1,842 

其他流动资产 2,243 2,217 2,234 2,244  研发费用 840 1,220 1,613 1,809 

非流动资产 19,999 20,726 21,235 21,603  财务费用 460 495 586 595 

长期股权投资 437 437 437 437  加:其他收益 229 311 388 435 

固定资产及使用权资产 15,380 15,977 16,356 16,594  投资净收益 31 0 0 0 

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

无形资产 1,196 1,346 1,496 1,646  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 1,567 2,004 2,473 

其他非流动资产 1,798 1,778 1,758 1,738  营业外净收支  10 (8) 7 7 

资产总计 35,829 36,358 40,068 42,433  利润总额 1,351 1,559 2,011 2,480 

流动负债 10,301 9,591 11,751 12,205  减:所得税 202 265 342 422 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,277 3,101 4,213 3,796  净利润 1,149 1,294 1,669 2,058 

经营性应付款项 6,165 5,546 6,246 6,968  减:少数股东损益 274 259 334 412 

合同负债 283 96 240 268  归属母公司净利润 875 1,035 1,336 1,647 

其他流动负债 576 848 1,052 1,173       

非流动负债 10,216 10,216 10,216 10,216  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.91 1.17 1.45 

长期借款 7,839 7,839 7,839 7,839       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,688 1,891 2,289 2,706 

租赁负债 282 282 282 282  EBITDA 3,002 3,364 3,980 4,538 

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

负债合计 20,517 19,807 21,968 22,422  毛利率(%) 20.72 19.41 19.67 20.09 

归属母公司股东权益 12,578 13,558 14,774 16,273  归母净利率(%) 5.15 4.33 4.47 4.92 

少数股东权益 2,734 2,993 3,327 3,738       

所有者权益合计 15,313 16,550 18,101 20,012  收入增长率(%) 19.29 40.83 24.89 12.14 

负债和股东权益 35,829 36,358 40,068 42,433  归母净利润增长率(%) (5.93) 18.26 29.05 23.29 

           

           

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 2,488 2,409 3,404  每股净资产(元) 11.16 12.03 13.11 14.44 

投资活动现金流 (2,325) (2,258) (2,193) (2,193)  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 (781) 379 (1,191)  ROIC(%) 5.69 5.76 6.53 7.20 

现金净增加额 (65) (551) 595 20  ROE-摊薄(%) 6.96 7.63 9.04 10.12 

折旧和摊销 1,314 1,472 1,692 1,832  资产负债率(%) 57.26 54.48 54.83 52.84 

资本开支 (2,237) (2,208) (2,193) (2,193)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.17 22.98 17.80 14.44 

营运资本变动 (2,515) (975) (1,645) (1,180)  P/B（现价） 1.87 1.74 1.59 1.45 

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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