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  [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2017 年半年报，上半年实现营收 12.68 亿元，同比增长 32.87%，

扣非净利润 1.37 亿元，同比增长 15.34%，毛利率下滑 3.35pct 至 28.74%，

三项费率下降 2.31pct 至 13.09%，经营性现金流净额为-1.11 亿元，较去年

同期减少 1.97 亿元。 

 事件评论 

 正极材料放量助力业绩稳健增长。受新能源汽车补贴政策调整的影响，

上半年国内纯电动客车销量下滑 74.43%，进而影响整体磷酸铁锂正极

材料需求。但公司凭借 2016 年 7 月投产的 1 万吨磷酸铁锂产能的逐步

放量，实现正极材料营收稳健增长，上半年正极材料营收 5.42 亿元，

同比增长149.84%，营收占比由2016年全年的29.17%提升至42.73%，

主要客户为 CATL、沃特玛等。盈利能力方面，在上游原材料价格上涨，

磷酸铁锂价格下滑的背景下，公司正极材料毛利率仍达 24.35%，同比

小幅提升，规模效应或为正极材料毛利率保持稳定的主要原因。 

 负极材料营收、毛利率小幅下滑，下半年负极材料价格走势值得关注。

2017 年上半年，公司负极材料实现营收 5.76 亿元，同比下降 10.86%，

毛利率下滑 0.87pct 至 35.04%，公司作为全球负极材料龙头，毛利率

维持在较高水平。上半年石墨电极价格上涨带动上游针状焦价格提升，

而针状焦作为人造石墨的原材料，其价格的提升将压缩人造石墨企业的

利润空间，因此不排除成本压力下，下半年人造石墨价格随之上涨的可

能。而人造、天然石墨在一定程度上的替代效应或将拉动天然石墨价格

的提升，利好贝特瑞等以天然石墨为主营产品的企业。 

 立于技术转型升级最前沿。公司紧抓新能源汽车续航里程的核心痛点，

率先拥有硅碳负极、高镍正极材料规模化产能，目前拟募资 10 亿元建

设 3 万吨高镍正极材料产线，定增方案已获证监会核准批复。公司将率

先投入 5.74 亿元建设第一期 1.5 万吨产线，建设周期为 12 个月。 

 短期，我们看好公司磷酸铁锂产线放量带来的业绩增量，长期，我们认

为在正负极材料升级换代的必然趋势下，公司有望借力技术、客户优势

实现业绩的持续提升。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.12、1.43、1.79

元，对应 PE28.83、22.70、18.12 倍。 
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[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《新三板公司深度研究之贝特瑞：百尺竿头，更

进一步》2017-7-25 

 

 
 

  

 风险提示： 1. 新三板政策推进不及预期； 

2. 新能源汽车销量不及预期 
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图 1：2013-2017H1 公司营收、净利润情况  图 2：2013-2017H1 各业务营收占比情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 3：2013-2017H1 公司盈利能力变化  图 4：2013-2017H1 期间费用变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 5：2013-2017H1 国内、海外营收变化  图 6：2013-2017H1 公司现金流变化 
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图 7：2013-2017H1 公司净资产及资产负债率变化  图 8：2013-2017H1 公司应收账款、存货变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 9：近 4 年上半年纯电动车的产量情况 

 
资料来源：节能与新能源汽车网, 长江证券研究所 

表 1：公司盈利预测假设 

产品类别 指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负极材料 
主营业务收入（百万元） 1291.79  1446.80  1634.89  1847.42  

同比增长率（%） 13.23% 12.00% 13.00% 13.00% 

正极材料 
主营业务收入（百万元） 622.87  1121.17  1457.52  1749.03  

同比增长率（%） 333.38% 80.00% 30.00% 20.00% 

天然鳞片石墨 
主营业务收入（百万元） 46.79  88.90  97.79  107.57  

同比增长率（%） -39.23% 90.00% 10.00% 10.00% 

石墨制品加工 
主营业务收入（百万元） 89.32  116.11  150.94  188.68  

同比增长率（%） 303.86% 30.00% 30.00% 25.00% 

其他品种 
主营业务收入（百万元） 71.73  82.49  86.61  90.94  

同比增长率（%） -29.50% 15.00% 5.00% 5.00% 

销售费用/营业收入（%） 2.95% 3.30% 3.10% 2.80% 

管理费用/营业收入（%） 10.23% 9.40% 8.90% 8.40% 

财务费用/营业收入（%） 1.15% 1.86% 0.98% 0.66% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 2：公司盈利预测结果 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2135.62  2873.13  3448.96  4008.28  

增长率（%） 25.67% 34.53% 20.04% 16.22% 

营业利润（百万元） 289.32  365.07  470.93  595.75  

增长率（%） 75.64% 26.18% 29.00% 26.51% 

归母净利润（百万元） 261.01  330.78  420.05  526.40  

增长率（%） 54.66% 26.73% 26.99% 25.32% 

每股收益（元） 1.00  1.12  1.43  1.79  

每股净资产（元） 6.80  11.90  11.98  13.77  

市盈率（倍） 32.40  28.83  22.70  18.12  

市净率（倍） 4.76  2.72  2.70  2.35  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

风险提示： 

1. 新三板政策推进不及预期； 

2. 新能源汽车销量不及预期 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2136  2873  3449  4008  

增长率(％) 42% 35% 20% 16% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 261.0  330.8  420.1  526.4  

增长率(％) 47% 27% 27% 25% 

每股收益(元) 1.000  1.124  1.427  1.788  

净资产收益率（％） 14.7% 10.6% 11.9% 13.0% 

每股经营现金流（元） 1.03 1.45 2.07 2.50 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2136  2873  3449  4008   货币资金 372  431  883  1546  

营业成本 1507  2048  2486  2896   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 629  826  963  1112   应收账款 612  785  933  1085  

％营业收入 29.4% 28.7% 27.9% 27.7%  存货 421  554  673  784  

营业税金及附加 19  26  31  36   预付账款 62  81  98  114  

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  其他流动资产 50  62  66  67  

销售费用 63  95  107  112   流动资产合计 1660  2114  2860  3796  

％营业收入 3.0% 3.3% 3.1% 2.8%  可供出售金融资产 7  7  7  7  

管理费用 219  270  307  337   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.2% 9.4% 8.9% 8.4%  长期股权投资 73  73  73  73  

财务费用 24  54  34  27   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 1.1% 1.9% 1.0% 0.7%  固定资产合计 1402  1935  1759  1570  

资产减值损失 14  16  13  5   无形资产 490  471  452  434  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0   递延所得税资产 38  2  2  1  

营业利润 289  365  471  596   其他非流动资产 20  20  20  20  

％营业收入 13.5% 12.7% 13.7% 14.9%  资产总计 3689  4622  5173  5900  

营业外收支 26  25  25  25   短期贷款 676  81  0  0  

利润总额 316  390  496  621   应付款项 648  811  985  1148  

％营业收入 14.8% 13.6% 14.4% 15.5%  预收账款 10  14  17  20  

所得税费用 54  59  74  93   应付职工薪酬 25  32  39  46  

净利润 262  332  422  528   应交税费 63  68  84  103  

归属于母公司所有者的净

利润 
261.0  330.8  420.1  526.4   其他流动负债 31  48  57  66  

 流动负债合计 1453  1054  1184  1383  

少数股东损益 1  1  1  1   长期借款 205  205  205  205  

EPS（元/股） 1.00  1.12  1.43  1.79   应付债券 551  551  551  551  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 -342  -342  -342  -342  

经营活动现金流净额 268  426  609  736   负债合计 1867  1468  1597  1797  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
1776  3107  3527  4053  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 47  47  49  50  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1823  3154  3576  4103  

固定资产投资 -553  -718  -41  -47   负债及股东权益 3689  4622  5173  5900  

其他 1  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -552  -718  -41  -47    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 1.000  1.124  1.427  1.788  

股权融资 0  1000  0  0   BVPS 6.80  11.90  11.98  13.77  

银行贷款增加（减少） 252  -595  -81  0   PE 31.00  27.58  21.72  17.33  

筹资成本 34  -54  -34  -27   PEG 1.18  1.05  0.82  0.66  

其他 -72  0  0  0   PB 4.56  2.60  2.59  2.25  

筹资活动现金流净额 214  351  -115  -27   EV/EBITDA 23.75  15.30  12.13  9.51  

现金净流量 -71  59  452  662    ROE 14.7% 10.6% 11.9% 13.0% 
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合规提示： 

1、截至 2017 年 9 月 8 日，我公司无担任企业在全国中小企业股份转让系统的推荐挂

牌商，按照相关规定，特此披露。 

2、截至 2017 年 9 月 8 日，我公司担任【835185 贝特瑞】在全国中小企业股份转让系

统的做市商或曾为相关企业提供做市服务且未公告退出，按照相关规定，特此披露。 



 

重要声明 

长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。 

本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，也不保证所包含信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含

作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


