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 业绩略超预期 石墨化投放提振盈利 
——璞泰来（603659.SH）19Q3 季报点评 电子/其他电子 

 

事件： 

公司发布三季报，2019Q1-Q3 实现营收 35.01 亿元，同比增长 52.8%，实现

归母净利润 4.58 亿元，同比增加 6.83%，实现扣非归母净利润为 4.21 亿元，

同比增加 25.52%。 

投资摘要： 

石墨化产能释放，毛利率水平环比改善。2019Q3 公司总体销售毛利率 28.4%，

环比上升 1.5pct，主要受益于负极材料石墨化自供的实现。公司在内蒙古卓资

布局产能年产达 5 万吨的石墨化基地，已于 2019 年 6 月陆续投产。石墨化环

节占人造石墨加工成本近 50%，经测算，我们认为通过石墨化完全自供，公司

负极材料制造成本可节省 3000~5000 元/吨，从而负极材料业务的毛利率可提

升 4.5~7.5pct。2019Q3 由于新能源汽车产销量低迷，市场需求减弱，人造石

墨价格小幅下跌 1%，但成本降幅高于价格降幅，实现毛利率的环比提升。由

于石墨化产能的投放，公司盈利能力提升增厚利润，2019Q3 归母净利润 1.95

亿，同比增长 13.1%，环比增长 44.4%，略超预期。 

人造石墨龙头地位稳固，产能稳步扩张。公司是人造石墨负极材料龙头企业，

2018 年公司负极材料产能 3 万吨，出货量 3.3 万吨，2019H1 出货 2.1 万吨，

同比增长 70.1%，人造石墨出货量位列行业第一，并达到满产满销状态。预计

公司 2019 年产能和出货量将达到 5 万吨，并于未来三年建成 10 万吨人造石

墨负极材料及配套石墨化加工产能。公司凭借技术优势，所生产的高端产品高

于市场平均价格。 

涂覆隔膜产线建设加速，优质客户保障产能充分消化。随着动力电池厂商的产

能布局逐步释放，对涂覆隔膜的需求大幅增加。湿法隔膜已逐渐成为锂电池隔

膜市场的主流技术路线，市场对涂覆隔膜的需求大幅增加。公司作为国内最大

的独立涂覆加工商，尽管涂层隔膜生产基地建设子项目已建成投产，但隔膜涂

覆加工产能仍显不足。 

公司涂覆隔膜加工业务起步较早，且注重前期技术研发投入，凭借技术优势锁

定优质客户，产能得以稳定释放，收益率得到保障。2018 年涂覆隔膜业务毛

利率为 45.4%，在公司各类主营业务产品中居于首位。公司动力锂电主要客户

为 CATL、上汽时代，消费电池主要客户是 ATL。基于良好的客户结构和市场

需求，未来三年公司涂覆隔膜有效产能有望增长到 10 亿平方米以上。2019Q3

动力电池出现寡头格局，CATL 市占率突破 60%，公司充分受益于和 CATL 良

好的合作关系，实现涂覆业务业绩稳步增长。 

公司 8.7 亿可转债获得核准，财务费用压力将得到缓解。2019Q1-3 公司财务

费用 7008.9 万元，同比增长 108.6%，财务费用率 2%，同比增长 0.54 pct，

财务费用快速增长对公司业绩产生不利影响。2019 年 10 月 25 日，公司公开

发行 8.7 亿可转债的申请获得审核通过，将有效缓解公司的财务费用压力，使

利润水平得到改善。 

公司负极材料及涂覆隔膜产能快速增加，但由于业务规模的快速发展，公司产

能利用已经达到饱和状态。本次公司募集可转债用于高安全性锂离子电池用功

能涂层隔膜生产基地建设项目、年产 3 万吨高性能锂离子电池负极材料（炭

化等主要工序）项目以及补充流动资金。可转债募集资金中用于上述两个项目

的金额占募集总额的比例为 76.44%，用于上述项目的可转债金额占项目总投

资金额比例为 66.63%，募投项目的推进对于公司产能扩张将起到非常关键的
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公司单季度财务指标  

指标  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

主营收入(百万元) 573.1 804.6 913.79 1019.54 1028.85 1148.45 1324.17 

增长率（%） 41.80% 46.20% 53.23% 45.96% 79.52% 42.74% 44.91% 

毛利率（%） 36.55% 34.78% 29.66% 29.06% 26.51% 27.32% 30.83% 

期间费用率（%） 14.11% 13.26% 12.51% 12.43% 12.17% 14.03% 13.63% 

净利润（百万元） 129.50 129.42 171.97 169.83 130.56 133.91 207.49 

增长率（%） 62.47% 11.48% 34.21% 32.86% 0.82% 3.47% 20.65% 

每股盈利（季度，元） 0.30 0.30 0.40 0.38 0.30 0.31 0.45 

资产负债率（%） 44.35% 45.10% 51.07% 53.14% 52.68% 58.36% 57.50% 

净资产收益率（%） 4.82% 4.66% 5.83% 5.44% 4.02% 4.17% 6.06%  
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
  

作用。 

 

投资建议：公司石墨化产能的投放，使得负极材料生产成本压力得到缓解，涂

覆隔膜和负极材料产能建设加速推进，业绩有望持续提升。我们预计公司

2019~2021 年的营业收入分别为 48.2 亿元、68.3 亿元和 84.5 亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为 7.1 亿元、9.4 亿元和 12.2 亿元，每股收益分别为

1.64 元、2.17 元和 2.8 元，对应 PE 分别为 32、24、18。给予“买入”评级。 

 

风险提示：新能源汽车政策风险、主要原材料价格波动、在建产线延期投产 

 

财务指标预测 

指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,249.36 3,311.03 4,823.31 6,834.09 8,445.09 

增长率（%） 34.10% 47.20% 45.67% 41.69% 23.57% 

归母净利润（百万元） 450.87 594.26 713.23 942.16 1,216.90 

增长率（%） 27.47% 31.80% 20.02% 32.10% 29.16% 

净资产收益率（%） 18.42% 20.43% 20.10% 21.74% 22.75% 

每股收益(元) 1.19 1.37 1.64 2.17 2.80 

PE 43.49 37.77 31.54 23.87 18.48 

PB 9.15 7.73 6.34 5.19 4.20  
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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表1：公司盈利预测表  
利润表     单位 :百万  元  资产负债表    单位 :百万 元  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2249 3311 4823 6834 8445 流动资产合计 3513 4718 7325 10414 12873 

营业成本 1418 2254 3256 4640 5659 货币资金 1219 1334 2279 3229 3990 

营业税金及附加 13 14 20 29 36 应收账款 764 978 1531 2169 2680 

营业费用 99 113 189 267 347 其他应收款 16 11 16 22 28 

管理费用 184 123 179 253 313 预付款项 38 149 247 387 558 

研发费用 0 145 159 175 193 存货 1189 1907 2742 3908 4766 

财务费用 19 48 143 319 422 其他流动资产 109 134 169 216 254 

资产减值损失 29 53 53 53 53 非流动资产合计 826 1943 3844 5167 5933 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期股权投资 96 1 1 1 1 

投资净收益 3 56 2 2 2 固定资产 519 680 1974 3253 5474 

营业利润 516 670 827 1100 1426 无形资产 54 220 321 312 304 

营业外收入 17 1 0 0 0 商誉 2 87 87 87 87 

营业外支出 1 4 0 0 0 其他非流动资产 24 88 0 0 0 

利润总额 532 668 827 1100 1426 资产总计 4339 6660 11169 15582 18805 

所得税 80 67 104 138 179 流动负债合计 1428 2916 6366 9264 10567 

净利润  452 601 723 962 1247 短期借款 10 417 2865 4371 4356 

少数股东损益 1 6 10 20 30 应付账款 713 910 1456 2074 2530 

归属母公司净利润 451 594 713 942 1217 预收款项 363 703 1118 1706 2433 

EBITDA 617 995 1090 1618 2104 一年内到期的非流动负债 3 162 162 162 162 

EPS（元） 1.19 1.37 1.64 2.17 2.80 非流动负债合计 358 624 1031 1739 2615 

主要财务比率      长期借款 150 280 780 1489 2364 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 193 227 227 227 227 

成长能力      负债合计 1786 3539 7397 11004 13182 

营业收入增长 34.1% 47.2% 45.7% 41.7% 23.6% 少数股东权益 106 213 223 243 273 

营业利润增长 45.1% 29.9% 23.4% 33.0% 29.6% 实收资本（或股本） 433 435 435 435 435 

归属于母公司净利润增长 20.0% 32.1% 20.0% 32.1% 29.2% 资本公积 1056 1101 1101 1101 1101 

获利能力      未分配利润 948 1395 1970 2728 3708 

毛利率(%) 37.0% 31.9% 32.5% 32.1% 33.0% 归属母公司股东权益合计 2447 2908 3548 4334 5350 

净利率(%) 20.1% 18.1% 15.0% 14.1% 14.8% 负债和所有者权益 4339 6660 11169 15582 18805 

总资产净利润(%) 10.4% 8.9% 6.4% 6.0% 6.5% 现金流量表    单位 :百万 元  

ROE(%) 18.4% 20.4% 20.1% 21.7% 22.7%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力      经营活动现金流 30 326 376 783 1598 

资产负债率(%) 41.2% 53.1% 66.2% 70.6% 70.1% 净利润 452 601 723 962 1247 

流动比率 2.46 1.62 1.15 1.12 1.22 折旧摊销 83 277 0 167 225 

速动比率 1.63 0.96 0.72 0.70 0.77 财务费用 19 48 143 319 422 

营运能力      应付帐款减少 0 0 (553) (638) (511) 

总资产周转率 0.72 0.60 0.54 0.51 0.49 预收帐款增加 0 0 415 588 727 

应收账款周转率 3.62 3.80 3.85 3.69 3.48 投资活动现金流 (396) (929) (2074) (1574) (1074) 

应付账款周转率 3.48 4.08 4.08 3.87 3.67 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 1.19 1.37 1.64 2.17 2.80 投资收益 3 56 2 2 2 

每股净现金流(最新摊薄) 1.95 0.16 2.17 2.19 1.75 筹资活动现金流 1209 670 2642 1740 237 

每股净资产(最新摊薄) 5.66 6.69 8.16 9.97 12.31 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 0 0 500 708 875 

P/E 43.49 37.77 31.54 23.87 18.48 普通股增加 64 2 (0) 0 0 

P/B 9.15 7.73 6.34 5.19 4.20 资本公积增加 935 45 0 0 0 

EV/EBITDA 34.88 22.36 22.24 15.77 12.17 现金净增加额 844 67 945 950 761  
资料来源：公司财报，申港证券研究所  
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研究助理简介 
 
贺朝晖，电力设备与新能源行业首席研究员，7 年能源行业工作经验，1 年证券行业研究经验，2018 年 Wind 平台影响力电新行

业第 6 名。清华大学学士及硕士学位，曾在中国核电工程有限公司工作 4 年，美国能源行业外企工作 3 年，参与过多个核电、火

电、油气项目建设。对能源行业全产业链有着深刻理解，在电力项目成本分析、行业政策研究等领域拥有丰富经验。曾就职于东

兴证券，2019 年加入申港证券。 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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