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电池化学品/锂电池/电力设备 

全球负极材料龙头一体化优势显著 

硅基+高镍三元打造第二增长曲线 

主要观点： 

◆贝特瑞以负极材料为核心，形成负极+高镍三元+先进新材料三大业

务板块。贝特瑞成立于 2000 年，是一家新能源材料研发与制造商，目

前公司主要产品包括天然石墨负极材料、人造石墨负极材料、硅基负

极材料及高镍三元正极材料等锂离子电池正负极材料，是新能源汽车

动力电池、消费电子电池以及储能电池的核心材料。2022 年，公司负

极材料市场份额达 26%，同比提升 5Pct，继续保持全球第一。 

◆公司积极进行全产业链布局。在天然石墨负极材料方面，公司已经

形成了集矿山开采、天然鳞片石墨加工与球形化、纯化及成品生产于

一体的全产业链布局；在人造石墨负极材料、三元正极材料方面，公

司注重绿色生产、循环经济，通过参股或控股方式对人造负极材料的

石墨化、三元正极材料前驱体生产等关键生产工序或原材料环节进行

了布局；此外，公司已经在储能应用、锂离子电池回收等新能源发展

前沿领域进行了相应布局。 

◆公司业务稳健增长，2023 年业绩增速承压。2018-2022 年，公司营

业收入从 40.09 亿元增长至 256.79 亿元，年复合增长率高达 59.09%；

实现扣非归母净利润从 4.14 亿元增长至 16.21 亿元，年复合增长率为

40.67%。2023 年前三季度，公司实现营业收入 203.1 亿元，同比增长

15.61%；扣非归母净利润为 12.97 亿元，同比增长 2.94%。2023 年，

受行业去库存的影响，材料企业增长速度明显放缓，行业竞争激烈。

公司因上半年高价库存出清以及材料价格下调的影响，影响了其盈利

水平，2023 年全年公司业绩增速处于承压状态，有望随着 2024 年下

游需求提振以及行业竞争放缓而迎来新一轮的增长。 

◆公司盈利能力连续下降后 2023 年有望提升，负极材料业务利润贡献

较多。2019-2022 年，公司销售毛利率从 30.12%连续下降至 15.83%，
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下降了 14.29Pct；公司销售净利率也较 2019 年下降了 6.68Pct。2023

年，随着公司高价原料库存的出清以及石墨化价格的大幅下跌，公司

盈利能力环比持续向好，前三季度的销售毛利率分别为 14.32%、

15.65%、19.66%，前三季度平均销售毛利率较 2022 年增加了 0.73Pct，

预计公司全年盈利能力有望向上小幅修复。 

◆负极材料为公司第一大业务，正极材料业务持续增长。2022 年，公

司实现负极材料销量超过 33 万吨，对应收入 146.31 亿元，同比增长

126.52%，占全年总营收 56.98%；实现正极材料销量超过 3 万吨，对

应收入 103.01 亿元，同比增长 182.11%，占全年总营收 40.11%。2023

年上半年，公司负极材料业务略微下降，正极材料业务继续保持高增

速。公司实现负极材料销量超过 17 万吨，对应收入 63.27 亿元，同比

下降 0.50%，占总营收 47.14%；实现正极材料销量超过 1.9 万吨，对

应收入 69.00 亿元，同比增长 95.30%，占总营收 51.40%。2023 年第

三季度，公司正负极材料出货量均有一定幅度增长，正负极材料营收

贡献基本均衡。 

◆作为天然石墨行业龙头，公司市占率超 50%。天然石墨市场呈现一

超多强局面，2021 年，贝特瑞作为天然石墨行业龙头占据 63%市场份

额，翔丰华以 17%的市场份额位居行业第二，二者合计占据天然石墨

市场 80%的市场份额。 

◆人造石墨领域，公司后来者居上成为行业第一梯队。公司作为以天

然石墨起步的龙头企业，在人造石墨领域作为后进入者积极扩产布局，

于 2021 年跻身行业第三，市场份额为 14%，与璞泰来及上海杉杉传统

人造石墨领域龙头企业成为行业第一梯队，三者市场份额合计 51%。 

◆现有+在建产能超 70 万吨，产能利用率 70%以上。截至 2023 年三

季度，公司负极已投产产能为 49.5 万吨/年，正极投产产能为 6.3 万吨

/年。前三季度公司正负极产能利用率基本在 70%以上，预计 2024 年

会有所提升。 

◆聚焦高镍三元正极材料，提前布局硅基负极。公司生产的三元正极
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材料主要是以 NCA、NCM811 为代表的高镍三元正极材料，在国内率

先实现 NCA 正极材料的技术突破，并向海外的动力电池客户实现批

量销售。公司目前已形成了覆盖华南、华东、华北、中西部地区等境

内主要新能源产业集群区域的产能布局，同时积极推进海外基地建设。

贝特瑞硅基负极材料以硅碳负极材料和硅氧负极材料为主，产品技术

行业领先。目前，公司硅基负极产能 5000 吨/年，公司的硅碳负极材

料已经突破至第四代产品，比容量达到 1800mAh/g 以上；公司所生产

的硅氧负极材料已完成多款氧化亚硅产品的技术开发和量产工作，比

容量达到 1,400mAh/g 以上。 

投资建议： 

我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 21.54/27.55/33.63 亿

元，EPS 分别为 1.95/2.49/3.04 元，当前股价对应 PE 分别为

11.82/9.24/7.57 倍。考虑到公司作为全球负极龙头企业，全产业链一体

化布局优势突出，客户结构稳定，具备优秀的技术迭代能力以及成本

优势，在行业竞争激烈的背景下，公司有望在行业中充分发挥竞争优

势，稳固市场地位，因此首次覆盖给予其“买入”评级。 

风险提示： 

市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险；汇率变动风险。 

主要财务数据及预测： 

 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 25,678.68  28,606.82  31,009.75  34,416.49  

增长率(%) 144.76  11.40  8.40  10.99  

归母净利润（百万元） 2,309.47  2,153.91  2,755.18  3,362.87  

增长率(%) 60.27  -6.74  27.91  22.06  

EPS（元） 2.09  1.95  2.49  3.04  

市盈率（P/E) 11.02  11.82  9.24  7.57  

市净率(P/B) 2.58  1.93  1.64  1.39  

资料 ：Wind，长城国瑞证券研究所 
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一、全球负极龙头企业，专注研发与全产业链布局 

1. 以负极材料为核心，形成负极+高镍三元+先进新材料三大业务板块 

贝特瑞成立于 2000 年，是一家新能源材料研发与制造商，目前主要从事锂离子电池正负极

材料和先进新材料的研发、生产和销售，是集基础研究、产品开发、生产销售于一体的国家级

高新技术企业。公司以天然石墨为起点，于 2006 年实现中国市场市占率第一；随后在人造石墨

以及磷酸铁锂正极材料领域不断批量出货，于 2010 年负极材料出货量达到世界第一；与此同时

硅基负极研发工作也实现突破，于 2013 年实现批量出货；随后三年开始布局高镍三元并实现批

量出货。2019 年，公司负极材料出货量全球领先，硅基负极材料出货量国内领先，磷酸铁锂正

极材料出货量国内前三，高镍三元正极材料出货量国内前三。2021 年，公司成功在北交所上市。

同年，公司为集中资源聚焦核心业务，增强公司核心竞争力，出售旗下磷酸铁锂相关业务。目

前公司主要产品包括天然石墨负极材料、人造石墨负极材料、硅基负极材料及高镍三元正极材

料等锂离子电池正负极材料，是新能源汽车动力电池、消费电子电池以及储能电池的核心材料。

2022 年，公司负极材料市场份额达 26%，同比提升 5Pct，继续保持全球第一。 

表 1：贝特瑞发展历程 

时间 重要事件 

2000 年 深圳贝特瑞电池材料有限公司注册成立 

2002 年 天然石墨负极研发突破 

2004 年 中国宝安集团控股贝特瑞；天然石墨负极批量出货 

2006 年 负极材料市占率中国第一 

2007 年 人造石墨负极以及磷酸铁锂正极研发突破 

2009 年 人造石墨负极以及磷酸铁锂正极批量出货 

2010 年 负极材料出货量成为世界第一；硅基负极研发突破 

2012 年 918 高容量石墨负极材料被评为“国家重点新产品” 

2013 年 公司硅基负极材料批量出货 

2014 年 公司营业收入突破 10 亿元；三元正极研发突破；天然鳞片石墨正式开采 

2016 年 公司营业收入突破 20 亿元；三元正极批量出货 

2018 年 公司营业收入突破 40 亿元 

2019 年 
“中国企业专利 500 强”第三；硅基负极材料出货量国内领先；磷酸铁锂正极材料出货量国内前三；高镍三元正极

材料出货量国内前三 

2021 年 北交所上市；百亿征程，全新出发 

2022 年 成为负极首家出海企业；品牌焕新升级 

资料 ：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司控股股东为中国宝安，无实际控制人。截至 2023 年三季报，中国宝安共计约持股公司

67.58%股权，其中直接持股 24.16%，间接持股 43.42%。 
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图 1：公司股权结构图 

 
资料 ：Wind，公司官网，长城国瑞证券研究所 

公司积极进行全产业链布局。在天然石墨负极材料方面，公司已经形成了集矿山开采、天

然鳞片石墨加工与球形化、纯化及成品生产于一体的全产业链布局；在人造石墨负极材料、三

元正极材料方面，公司注重绿色生产、循环经济，通过参股或控股方式对人造负极材料的石墨

化、三元正极材料前驱体生产等关键生产工序或原材料环节进行了布局；此外，公司已经在储

能应用、锂离子电池回收等新能源发展前沿领域进行了相应布局。 

公司专注研发，不断进行产品迭代和新产品开发。2022 年，公司的研发投入 12.63 亿元，

同比增长 113.46%，研发投入总额占营业收入 4.92%。公司主要从现有产品技术迭代以及先进

新材料开发两大板块进行研发投入。现有产品领域，公司不断对人造石墨、天然石墨、硅基负

极、高镍三元等材料进行产品迭代，不断提升产品性能；先进新材料领域，公司在钙钛矿太阳

能电池、钠离子电池用硬炭负极材料、无机固态电解质产品以及高性能氧化石墨烯等方面均设

有研发项目。 

2. 2018-2022 年公司业绩稳健增长，2023 年业绩增速或将承压 

公司业务稳健增长，2023 年业绩增速承压。2018-2022 年，公司营业收入从 40.09 亿元增

长至 256.79 亿元，年复合增长率高达 59.09%；实现扣非归母净利润从 4.14 亿元增长至 16.21

亿元，年复合增长率为 40.67%。2023 年前三季度，公司实现营业收入 203.1 亿元，同比增长

15.61%；扣非归母净利润为 12.97 亿元，同比增长 2.94%。2022 年，受益于全球动力及储能电

池市场保持快速增长，公司产品销售量增长，进而带动公司营收以及扣非归母净利润实现大幅

增长，同比增速分别为 144.76%、44.71%；2023 年，受行业去库存的影响，材料企业增长速度

明显放缓，行业竞争激烈。公司因上半年高价库存出清以及材料价格下调的影响，影响了其盈
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利水平，2023 年全年公司业绩增速处于承压状态，有望随着 2024 年下游需求提振以及行业竞

争放缓而迎来新一轮的增长。 

图 2：2018-2023Q3 公司营收规模（亿元）  图 3：2018-2023Q3 公司扣非归母净利润（亿元） 
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资料 ：Wind，长城国瑞证券研究所  资料 ：Wind，长城国瑞证券研究所 

公司盈利能力连续下降后 2023 年有望提升，负极材料业务利润贡献较多。2019-2022 年，

公司销售毛利率从 30.12%连续下降至 15.83%，下降了 14.29Pct；公司销售净利率也较 2019 年

下降了 6.68Pct，主要系石墨化加工、焦类原料、锂盐等正负极材料的原材料价格大幅上涨，导

致公司成本上升幅度高于售价上升幅度，进而导致公司盈利能力受到影响。2023 年，随着公司

高价原料库存的出清以及石墨化价格的大幅下跌，公司盈利能力环比持续向好，前三季度的销

售毛利率分别为 14.32%、15.65%、19.66%，前三季度平均销售毛利率较 2022 年增加了 0.73Pct，

预计公司全年盈利能力有望向上小幅修复。 

负极材料为公司第一大业务，正极材料业务持续增长。2022 年，公司正负极材料业务规模

实现大幅增长。公司实现负极材料销量超过 33 万吨，对应收入 146.31 亿元，同比增长 126.52%，

占全年总营收 56.98%；实现正极材料销量超过 3 万吨，对应收入 103.01 亿元，同比增长 182.11%，

占全年总营收 40.11%。2023 年上半年，公司负极材料业务收入略微下降，正极材料业务继续

保持高增速。公司实现负极材料销量超过 17 万吨，对应收入 63.27 亿元，同比下降 0.50%，占

总营收 47.14%；实现正极材料销量超过 1.9 万吨，对应收入 69.00 亿元，同比增长 95.30%，占

总营收 51.40%。2023 年第三季度，公司正负极材料出货量均有一定幅度增长，正负极材料营收

贡献基本均衡。 
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图 4：2018-2023H1 公司盈利能力  图 5：2018-2023H1 公司营收结构（单位：亿元） 
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资料 ：Wind，长城国瑞证券研究所  资料 ：Wind，长城国瑞证券研究所 

二、负极材料行业：原材料价格波动幅度大，市场竞争激烈 

1. 锂离子电池重要材料，多种负极材料共存 

锂离子电池的负极是由负极活性物质碳材料或非碳材料、粘合剂和添加剂混合制成糊状胶

合剂均匀涂抹在铜箔两侧，经干燥、滚压而成。锂离子电池能否成功地制成，关键在于能否制

备出可逆地脱/嵌锂离子的负极材料。负极材料作为锂电池不可或缺的重要组成部分，直接影响

锂电池的容量、首次效率、循环等主要性能，在动力电池成本中占比不超过 15%。 

随着技术的进步，负极材料已从单一的人造石墨逐步发展为以天然石墨、人造石墨为主，

中间相碳微球、石墨烯、钛酸锂等多种负极材料共存的局面。其中，人造石墨因循环性能好、

安全性能相对占优，在动力电池市场得到广泛应用；天然石墨性价比较高，容量、低温等性能

较好，适用于消费电子、动力电池等诸多领域。无定形碳、钛酸锂、硅基材料等新型负极材料

目前处于试用阶段，在未来几年里预计会逐步进行产业化进程。 
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图 6：锂电负极材料分类 

 
资料 ：翔丰华募集说明书，中国产业信息网，长城国瑞证券研究所 

表 2：三类负极材料主要性能及优缺点 

类型 天然石墨负极材料 人造石墨负极材料 硅基负极材料 

原材料 鳞片石墨 石油焦、沥青焦、针状焦等 / 

实际容量 340-370mAh/g 310-360mAh/g 400-4,000mAh/g 

首次效率 >93% >93% >77% 

循环寿命 一般 较好 较差 

安全性 较好 较好 一般 

倍率性 一般 一般 较好 

成本 较低 较低 较高 

优点 能量密度高、加工性能好 膨胀低，循环性能好 能量密度高 

缺点 电解液相容性较差，膨胀较大 能量密度低，加工性能差 膨胀大、首次效率低、循环性能差 

资料 ：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2. 下游为锂电池厂商，应用于消费电子、新能源汽车以及储能市场 

锂电池负极材料上游主要为石油焦、针状焦、沥青等化工产品以及初级石墨等，中游为负

极材料制造，下游为动力电池、消费电池及工业储能电池的应用。公司生产的负极材料包括天

然石墨负极材料、人造石墨负极材料以及硅基负极材料，主要供应给电池厂商，并最终应用于

动力电池市场、消费电池市场和储能电池市场。 
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