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市场数据  
收盘价(元) 32.20 

一年最低/最高价 32.01/65.00 

市净率(倍) 4.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
64,812.73 

总市值(百万元) 64,921.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.26 

资产负债率(%,LF) 60.65 

总股本(百万股) 2,016.21 

流通 A 股(百万股) 2,012.82  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2023 年一季

报点评：受降价影响单位盈利下

滑，业绩符合市场预期》 

2023-04-15 

《璞泰来(603659)：2022 年报点

评：受降价影响单位盈利下滑，

业绩符合市场预期》 

2023-03-28 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 15,464 22,887 30,002 39,728 

同比 72% 48% 31% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 3,104 3,015 4,514 6,301 

同比 78% -3% 50% 40% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.54 1.50 2.24 3.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.91 21.53 14.38 10.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

 中报业绩基本符合预期。公司 23H1 营收 78 亿元，同增 13%；归母净
利 13 亿元，同减 7%，毛利率 31%，同减 7pct；其中 23Q2 营收 41 亿
元，环增 11%，归母净利 6 亿元，环减 14%，扣非净利 5.8 亿元，环减
20%，23Q2 毛利率 28%，环减 7pct，业绩基本符合市场预期。 

 Q2 负极出货环增 25%+，降价+高价库存单吨利润基本见底。23H1 负
极出货 6.8 万吨，同增 24%，我们预计 Q2 出货近 4 万吨，环增 25%，
2H 新客户放量，我们预计 23 年出货 18-20 万吨，同增 50%。23H1 负
极均价 5.1 万元/吨，较 22 年下降 17%，我们预计单吨净利近 0.6 万元，
其中 Q2 单吨净利 0.3-0.4 万元，环降 50%+，主要系 Q2 仍受高价库存
影响，且中端动力产品占比提升，但四川新基地 Q4 投产将降低一体化
生产成本，且高价库存我们预计 2H 消化完毕，Q4 起单位盈利有望触底
反弹，我们预计 23 年单吨净利 0.4-0.45 万元/吨。 

 隔膜一体化开始放量，基膜具备成本优势。涂覆膜 H1 出货 21.5 亿平，
同增近 20%，收入 18 亿元，对应含税单价 0.97 元/平，我们预计 Q2 出
货 11-12 亿平，环增 10%，23 年出货 50-60 亿平，同增 20%；我们预计
Q2 单平净利 0.22 元，环比持平。公司 PVDF、勃姆石自供起量，芳纶、
PMMA 等新型涂覆材料的研发进展顺利，我们预计盈利水平可维持。
基膜 23H1 出货 0.8 亿平，同增 50%，其中 Q2 我们预计出货近 0.5 亿
平。四川 4 亿平项目已量产，2H 将放量，我们预计 23 年基膜出货 3-4

亿平，单平利润可达 0.4 元/平，处于行业领先水平。且四川卓勤 9.6 亿
平基涂一体化设备产能已基本预定，24 年基膜出货量有望达到 10 亿平。 

 其他业务多点开花，复合集流体进展顺利。23H1 PVDF 出货 0.4 万吨，
同增 44%，贡献归母净利 1.27 亿元，我们预计 Q2 贡献 0.5 亿元利润；
锂电设备业务 23H1 收入 20 亿元（含内部销售），我们预计 Q2 贡献约
1 亿元利润，环增 30%+，在手订单 40 亿元，23 年我们预计贡献 4 亿元
+利润；PAA、勃姆石、铝塑膜、氧化铝等我们预计 Q2 贡献 0.5 亿元利
润。复合集流体进展顺利，江苏卓立一期 1.6 万吨复合铜箔我们预计
24H1 实现量产，复合铝箔完成消费电子客户的导入并获得小批量定点。 

 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下修公司 23-25 年归母
净利预期至 30.15/45.14/63.01 亿元（原预期 40.13/52.43/69.47 亿元），同
比-3%/+50%/+40%，对应 PE 为 22x/14x/10x，考虑到公司为负极行业龙
头，给予 24 年 20x PE，目标价 45 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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璞泰来三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,980 28,761 37,138 50,359  营业总收入 15,464 22,887 30,002 39,728 

货币资金及交易性金融资产 7,990 9,596 10,838 13,877  营业成本(含金融类) 9,950 16,595 21,501 28,386 

经营性应收款项 4,952 7,080 10,796 16,182  税金及附加 96 142 186 247 

存货 11,035 11,366 14,727 19,442  销售费用 196 275 330 397 

合同资产 354 0 0 0     管理费用 621 870 1,050 1,311 

其他流动资产 649 719 778 858  研发费用 921 1,259 1,560 1,947 

非流动资产 10,718 12,574 14,106 15,386  财务费用 (19) 60 81 53 

长期股权投资 388 398 408 418  加:其他收益 177 183 210 278 

固定资产及使用权资产 5,729 6,893 8,033 8,921  投资净收益 28 34 60 60 

在建工程 2,556 2,956 3,156 3,356  公允价值变动 6 0 10 10 

无形资产 634 917 1,100 1,283  减值损失 (227) (210) (120) (120) 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 264 264 263 262  营业利润 3,684 3,695 5,454 7,615 

其他非流动资产 1,068 1,068 1,068 1,068  营业外净收支  (12) (10) 0 (2) 

资产总计 35,697 41,335 51,245 65,745  利润总额 3,671 3,685 5,454 7,613 

流动负债 18,338 20,694 26,156 34,448  减:所得税 347 442 600 837 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,067 550 100 100  净利润 3,324 3,242 4,854 6,776 

经营性应付款项 7,760 12,942 16,768 22,138  减:少数股东损益 220 227 340 474 

合同负债 4,792 3,319 4,300 5,677  归属母公司净利润 3,104 3,015 4,514 6,301 

其他流动负债 1,720 3,883 4,988 6,533       

非流动负债 3,390 3,390 3,390 3,390  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.54 1.50 2.24 3.13 

长期借款 2,930 2,930 2,930 2,930       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,887 3,747 5,375 7,440 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 4,477 4,603 6,552 8,871 

其他非流动负债 446 446 446 446       

负债合计 21,728 24,083 29,546 37,837  毛利率(%) 35.66 27.49 28.34 28.55 

归属母公司股东权益 13,457 16,512 20,620 26,355  归母净利率(%) 20.08 13.18 15.05 15.86 

少数股东权益 512 739 1,079 1,553       

所有者权益合计 13,969 17,252 21,699 27,908  收入增长率(%) 71.90 48.01 31.09 32.42 

负债和股东权益 35,697 41,335 51,245 65,745  归母净利润增长率(%) 77.53 (2.87) 49.70 39.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,223 8,078 4,928 6,425  每股净资产(元) 9.68 11.87 14.83 18.95 

投资活动现金流 (3,043) (2,687) (2,650) (2,652)  最新发行在外股份（百万股） 2,016 2,016 2,016 2,016 

筹资活动现金流 3,925 (3,785) (1,046) (743)  ROIC(%) 20.73 15.81 21.03 23.78 

现金净增加额 2,130 1,605 1,232 3,030  ROE-摊薄(%) 23.07 18.26 21.89 23.91 

折旧和摊销 590 856 1,177 1,430  资产负债率(%) 60.87 58.26 57.66 57.55 

资本开支 (2,817) (2,710) (2,700) (2,702)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.91 21.53 14.38 10.30 

营运资本变动 (3,121) 1,414 (2,389) (3,475)  P/B（现价） 3.33 2.71 2.17 1.70 

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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