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市场数据  
收盘价(元) 17.71 

一年最低/最高价 17.70/39.42 

市净率(倍) 1.56 

流通A股市值(百万元) 19,952.90 

总市值(百万元) 20,157.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.36 

资产负债率(%,LF) 61.70 

总股本(百万股) 1,138.19 

流通 A股(百万股) 1,126.65  
 

相关研究  
《贝特瑞(920185)：2026 年半年报点

评：Q2 出货高增，业绩符合市场预

期 》 

2026-08-30 

《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 
  

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 23,956 27,369 30,270 

同比（%） (43.32) 19.29 41.06 14.25 10.60 

归母净利润（百万元） 930.22 875.08 878.61 1,155.12 1,323.82 

同比（%） (43.76) (5.93) 0.40 31.47 14.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.77 0.77 1.01 1.16 

P/E（现价&最新摊薄） 21.95 23.33 23.24 17.68 15.42 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26Q3业绩符合市场预期。公司 26Q1-3营收 173.2亿元，同比+40%，归
母净利 6.1 亿元，同比-20%，扣非净利 5.8 亿元，同比-10%，毛利率
18.8%，同比-3pct；其中 26Q3营收 71亿元，同环比+56％/+20％，归母
净利 2.3亿元，同环比-21%/+3％，扣非净利 2.3亿元，同环比+9%/+22％，
毛利率 17.6%，同环比-3/-2pct。业绩符合市场预期。 

◼ Q3负极出货高增，单吨净利增至 0.1万元+。26Q1-Q3公司负极出货 58

万吨+，同比+38%；其中 26Q3 我们预计负极出货 25 万吨，同环比
+59%/+35%；我们预计 26年出货 80-90万吨，同增 33%-50%。盈利方
面，我们测算 26Q3 负极单吨归母净利 0.1 万元左右，若加回少数股东
权益影响，单吨净利预计 0.14万元左右，随着海外工厂出货占比提升及
石墨化自供率提升，我们预计 27年单吨净利将进一步改善。 

◼ Q3正极出货持平，维持稳定盈利。我们预计 26Q1-Q3公司正极出货 1.8

万吨，同比+20%；其中 26Q3我们预计公司正极出货 0.5万吨，同比持
平。截至 26Q3末，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，我们预计 26Q3正极单吨净利环比基本维持稳定。 

◼ 存货较年初提升，Q3资本开支同比高增。 公司 26Q1-3期间费用 18亿
元，同比+10%，费用率 10%，同比-3pct，其中 Q3期间费用 6亿元，同
环比+14%/+4%，费用率 9%，同环比-3/-1pct；26Q1-3经营性净现金流
-7亿元，同比+154%，其中 Q3经营性现金流-3.6亿元，同环比-691%/-

840%；26Q1-3资本开支 19.8亿元，同比+37.5%，其中 Q3资本开支 7.2

亿元，同环比+144%/+54%；26Q3末存货 75.2亿元，较年初+52%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑石油焦涨价，我们下调 26-28年归母净利润
预期至 8.8/11.6/13.2亿元（原预期 10/13/16亿元），同比+0%/+31%/+15%，
对应 PE 23/18/15倍，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 23,190 25,419 28,795  营业总收入 16,983 23,956 27,369 30,270 

货币资金及交易性金融资产 3,148 2,535 2,884 3,267  营业成本(含金融类) 13,465 19,599 22,224 24,507 

经营性应收款项 5,504 10,503 11,904 14,013  税金及附加 102 139 159 176 

存货 4,936 8,054 8,524 9,400  销售费用 82 96 109 121 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 854 862 931 1,029 

其他流动资产 2,243 2,097 2,107 2,115  研发费用 840 838 931 1,029 

非流动资产 19,999 21,443 22,565 22,524  财务费用 460 619 828 928 

长期股权投资 437 437 437 437  加:其他收益 229 192 219 242 

固定资产及使用权资产 15,380 16,730 17,258 17,123  投资净收益 31 24 27 30 

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

无形资产 1,196 1,290 1,384 1,478  减值损失 (244) (341) (247) (166) 

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 1,677 2,187 2,587 

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 44,633 47,984 51,319  利润总额 1,351 1,669 2,194 2,594 

流动负债 10,301 15,794 17,471 18,822  减:所得税 202 317 417 493 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,277 4,990 8,375 10,136  净利润 1,149 1,352 1,777 2,101 

经营性应付款项 6,165 9,666 7,916 7,387  减:少数股东损益 274 473 622 777 

合同负债 283 392 111 123  归属母公司净利润 875 879 1,155 1,324 

其他流动负债 576 746 1,068 1,177       

非流动负债 10,216 12,216 12,216 12,216  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.77 0.77 1.01 1.16 

长期借款 7,839 9,839 9,839 9,839       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,688 2,421 3,015 3,408 

租赁负债 282 282 282 282  EBITDA 3,002 4,077 4,993 5,549 

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

负债合计 20,517 28,011 29,687 31,039  毛利率(%) 20.72 18.19 18.80 19.04 

归属母公司股东权益 12,578 13,415 14,468 15,673  归母净利率(%) 5.15 3.67 4.22 4.37 

少数股东权益 2,734 3,207 3,829 4,607       

所有者权益合计 15,313 16,623 18,297 20,280  收入增长率(%) 19.29 41.06 14.25 10.60 

负债和股东权益 35,829 44,633 47,984 51,319  归母净利润增长率(%) (5.93) 0.40 31.47 14.60 

           

           

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 (553) 987 1,760  每股净资产(元) 11.16 11.90 12.83 13.90 

投资活动现金流 (2,325) (2,984) (3,065) (2,062)  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 3,024 2,427 686  ROIC(%) 5.69 6.71 7.13 7.14 

现金净增加额 (65) (513) 349 383  ROE-摊薄(%) 6.96 6.55 7.98 8.45 

折旧和摊销 1,314 1,656 1,978 2,141  资产负债率(%) 57.26 62.76 61.87 60.48 

资本开支 (2,237) (3,108) (3,093) (2,093)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.33 23.24 17.68 15.42 

营运资本变动 (2,515) (4,532) (3,835) (3,568)  P/B（现价） 1.61 1.51 1.40 1.29 

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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