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 推荐/首次  

 璞泰来 调研简报 
 

报告摘要： 

公司是锂电负极、锂电设备、锂电涂覆隔膜龙头企业，技术实力雄厚，现

有技术及储备技术丰富，客户优质，几乎覆盖全球除松下以外的顶级锂电

厂商。公司产品技术及生产壁垒高，同时公司走设备自主化路线，独特价

值凸显。 

 负极及设备保持高市占率，新增产能提升实力。负极业务， 2016 年公

司在国内市占率第三，达 14.8%，在世界第四，达 10.5%，2017 年将持

续保持高份额。锂电设备业务，2016 年公司在国内市占率第三，达 5.2%。

未来公司新增年产 2 万吨负极材料、2.4 亿平米涂覆隔膜和 230 台涂布设

备产能的投放，将在 2018 和 2019 年完成，整体实力将进一步增强。 

 深耕技术打造巨型航母，储备项目迎产业升级。公司在负极、涂布机涂

布、涂布机张力、涂布机干燥、隔膜涂覆、铝塑膜分别具备核心技术 4

项、6 项、3 项、3 项、4 项、3 项，同时公司在负极、自动化设备、涂

覆隔膜、铝塑膜、钢塑膜的储备技术项目分别有 7 项、12 项、11 项、7

项、2 项。拥有强大的技术研发体系,在政策及市场驱动的产业升级浪潮

中，公司有望持续保持优势地位。 

 客户覆盖全球顶级锂电企业，动力锂电产业持续驱动公司发展。公司客

户包括 ATL、CATL、三星 SDI、珠海光宇、LG 化学、天津力神、比亚

迪等国际国内锂电龙头。在消费类锂电市场增速放缓的情况下，公司的

动力锂电客户将持续拉动公司产值及业绩增长。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

1.23/1.63/2.11 元，对应 PE 分别为 44/33/26 倍，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：新能源车销量不及预期，动力锂电企业投产速度不及预期，设

备及材料价格下跌超预期。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 922.75 1,677.32 2,561.30 3,463.04 4,501.09 

增长率（%） 83.26% 81.77% 52.70% 35.21% 29.98% 

净利润（百万元） 132.51 353.70 531.26 703.96 910.92 

增长率（%） 194.02% 166.92% 50.20% 32.51% 29.40% 

净资产收益率（%） 15.43% 35.46% 21.52% 22.20% 22.33% 

每股收益(元) 0.27 0.96 1.23 1.63 2.11 

PE 199.85 56.21 43.95 33.17 25.63 

PB 30.94 19.96 9.46 7.36 5.72  
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1. 材料及设备协同发展，业绩持续高增长 

公司业务具备协同效应。公司主营包括锂电池负极、涂布机、涂布隔膜、铝塑膜、纳

米氧化铝等材料及设备的研发、生产及销售，渠道、研发、工艺三者能实现很高的协

同效应，形成有机的价值体系。 

 锂电负极方面，全资子公司江西紫宸，中国负极材料市占率保持第三，2015 年、

2016 年市占率分别为 12.6%、14.8%，全球市占率第四，2016 年为 10.5%。 

 锂电设备方面，全资子公司新嘉拓，中国锂电设备市占率第三，2016 年为 5.2%。 

 锂电隔膜方便，全资子公司东莞卓高，中国隔膜厂商产量排名第九，2016 年为4.8%。 

图 1: 公司业务分类  图 2: 公司产业链布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司前三季度实现营收 15.51亿元，同比增 40.16%，扣非后归母净利润为 3.05亿元，

同比增 64.97%。公司计划总投资 9.99 亿元用于锂电负极、涂布隔膜、涂布设备三大

方向，其中江西紫宸计划投资约 5.95 亿元、宁德卓高计划投资约 2.04 亿元、江西嘉

拓计划投资约 2 亿元。 

 

图 3: 公司 2013-2017 年营收及增速  图 4: 公司 2013-2017 年扣非归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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图 5: 公司 2013-2016 年营收构成  图 6: 公司 2013-2017 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 新能源车行业快速发展，锂电市场空间巨大 

国内新能源车行业高速成长。从 2011 年到 2016 年，中国新能源汽车销量从 0.8 万

辆激增至 50.7 万辆，复合增长率达到 129.3%，2016 年销量同比增长 53.1%。2017

年上半年新能源汽车销量 19.5 万辆，同比增长 14.4%。《“十三五”国家战略性新兴产

业发展规划》提出到 2020 年，实现纯电动汽车和插电式混合动力汽车年生产能力达

200 万辆、累计产销量超过 500 万辆的目标，新能源车行业将持续快速增长。 

双积分政策接力补贴退坡。2017 年 6 月 13 日，工信部发布了《乘用车企业燃料与新

能源积分并行管理办法（征求意见稿）》，面向社会公众公开征求意见；7 月 25 日工

信部通过发布会公开表示将于近期正式发布管理办法，双积分制度将正式落地。9 月

28 日，工业和信息化部、财政部、商务部、海关总署、质检总局联合公布了《乘用

车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》。按照规定，对传统能源乘

用车年度生产量或者进口量不满 3 万辆的乘用车企业，不设定新能源汽车积分比例要

求；达到 3 万辆以上的，从 2019 年度开始设定新能源汽车积分比例要求。2019 年

度、2020 年度，新能源汽车积分比例要求分别为 10%、12%。2021 年度及以后年

度的新能源汽车积分比例要求，由工业和信息化部另行公布。双积分对车企来说是变

相的刺激政策，其根本作用是为了激励车企推出新能源车型，包括传统车企和合资车

企。从今年的数据看，17 年有 31 家车企自主推出新能源车，7 家合资车企推出新能

源车，可以看出过去合资车企在推出新能源车上明显落于下风。所以双积分对合资车

企的激励作用更加明显。 
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图 7: 中国及全球锂电产值（亿元）  图 8: 全球动力类、消费类及储能类锂电需求（GWh） 

 

 

 

资料来源：高工锂电，公司招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：高工锂电，公司招股说明书，东兴证券研究所 

图 9: 中国新能源车销量预测（万辆）   图  10: 中国动力电池需求量预测（GWh） 

 

 

 

资料来源：乘联会，网络资料，东兴证券研究所  资料来源：乘联会，网络资料，东兴证券研究所 

图 11: 中国负极企业 2015-2016 年产量  图  12: 负极企业 2016 年市占率 

 

 

 

资料来源：高工锂电，公司招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：高工锂电，公司招股说明书，东兴证券研究所 

3. 公司材料及设备产品丰富，客户覆盖海内外龙头 

公司负极产能形成及增长过程：2013 年，江西紫宸成立，预处理、造粒、混料、筛

分等工序设备完成安装并生产，产能 1800 吨；2014 年，技术及设备升级实现连续大
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批量生产，产能 3500 吨；2015 年，年产 10000 吨负极产能完全投产；2016 年，原有

场地建设新厂房，新增加热辊道窑炉、混料线、立式反应釜等产线，产能达到 13000

吨。 

公司涂布机产能形成及增长过程：2014 年，涂布机产能 130 台；2015 年，产能 180

台，同时设立江西嘉拓；2016 年，产能 300 台。 

公司涂布隔膜产能形成及增长过程：2014 年，8 月东莞卓高并表，产能 110 万平米/

月；2015 年，6 月产能提升到 280 万平米/月；2016 年，宁德卓高成立，东莞卓高扩

产，全年新增产能 5918 万平米。 

公司在各个业务方向的现有核心技术如下： 

 负极材料：（1）原材料甄选技术；（2）各项同性化技术；（3）超细粉体表面微胶囊

化改性技术；（4）人造与天然石墨复合技术； 

 涂布机涂布技术：（1）锂电池转移式涂布技术；（2）挤压式涂布技术；（3）高速间

断涂布技术；（4）微凹版涂布技术；（5）凹版涂布技术；（6）多功能可替换涂布技

术； 

 涂布机张力技术：（1）摆辊张力控制技术；（2）真空吸附辊张力隔断技术；（3）锥

度张力控制系统； 

 涂布机干燥技术：（1）飘浮干燥技术；（2）红外干燥技术；（3）全闭环温度控制技

术； 

 隔膜涂覆：（1）水含量控制技术；（2）降低涂层后隔膜透气增加率的技术；（3）低

收缩率技术；（4）PVDF 涂覆隔膜技术； 

 铝塑膜：（1）热封层聚丙烯 CPP 的设计；（2）粘合剂树脂的设计；（3）金属与 CPP

复合技术； 

同时公司储备技术丰富： 

 负极材料：（1）纳米硅碳复合材料（SiC 复合负极材料开发）；（2）新型电子设备负

极材料；（3）EV/HEV/PHEV/ESS 负极材料；（4）与硅混用负极材料制备；（5）高性

价比负极材料项目；（6）高首次效率硅氧碳负极材料制备；（7）高能量密度快充锂

离子电池负极材料制备； 

 自动化装备：（1）高速浆料分散系统；（2）绿色生产、安全型溶剂回收设备；（3）

特种膜涂覆工艺和设备；（4）电池生产设备自动化；（5）高速分散机；（6）高速分

散机及后段处理供料线；（7）恒湿操作间；（8）补锂设备；（9）动力电池高速宽幅

挤压涂布机研发；（10）自动调节模头研发；（11）有机溶剂陶瓷涂布机；（12）高

速分切机； 

 涂覆隔膜：（1）粘结性隔膜；（2）超薄涂层涂覆；（3）非氧化铝陶瓷涂覆隔膜；（4）

浸润涂层膜；（5）负极集流体铜箔处理；（6）正极集流体铝箔处理；（7）涂覆材料
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氧化铝自产研发；（8）超薄涂覆涂层隔膜开发；（9）超薄隔膜 5μm 的涂覆开发；（10）

高硬度锂离子电池水性涂覆隔膜表面处理；（11）动力汽车锂离子电池涂覆隔膜开

发； 

 铝塑膜：（1）61μm 铝塑包装膜；（2）铜塑膜；（3）彩色铝塑包装膜；（4）PA 与

PET 共挤铝塑包装膜技术；（5）POK铝塑膜包装膜；（6）动力锂离子电池包装用 152μm

铝塑膜的设计与生产；（7）锂离子电池包装用 63μm 铝塑膜的设计与生产； 

 钢塑膜：（1）50μ 钢塑膜；（2）锂离子电池包装用 50μm 钢塑膜的设计与生产。 

图  13：公司产品种类丰富 

公司产
品体系

①负极

②涂布机

③涂覆隔膜

④软包电池
包装膜

3C类

动力及储能类

8C

G1

G9

AT

G49

F-T1

G6

GT

F系列

挤压式涂布机
（负极用）

微凹板隔膜陶瓷
涂布机

（隔膜涂布用）

立板式涂布机
（负极）

陶瓷涂覆隔膜

PVDF涂覆隔膜

陶瓷PVDF混合涂
覆隔膜

铝塑膜

152μm
（动力类）

113μm
（消费类）

88μm
（消费类）

73μm
（消费类）

91μm黑色哑光
（消费类）

钢塑膜
（动力类）

⑤纳米氧化
铝粉

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

图  14：公司客户优质 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 
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4. 盈利预测及估值 

公司是锂电负极、锂电设备、锂电涂覆隔膜龙头企业，技术实力雄厚，现有技术及储

备技术丰富，客户优质，几乎覆盖全球除松下以外的顶级锂电厂商。从锂电材料技术

和生产门槛看，公司所覆盖产品壁垒很高，尤其是随着锂电质量能量密度标准的提升，

负极未来还有很强的技术升级动力。涂覆隔膜、铝塑膜等膜类产品本身的技术壁垒非

常高，同时公司正在走设备自主化路线，其独特价值凸显。公司新增年产 2 万吨负极

材料、2.4亿平米涂覆隔膜和 230台涂布设备产能的投放，将在 2018和 2019年完成。

我们预计公司 2017-2019年 EPS分别为 1.23/1.63/2.11元，对应 PE分别为 44/33/26

倍，给予公司“推荐”评级。 

5. 风险提示 

（1）新能源车销量低于预期； 

（2）动力锂电企业投产速度低于预期； 

（3）设备及材料价格下跌超预期。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 993 1549 3329 4311 5582 营业收入 923 1677 2561 3463 4501 

货币资金 199 273 1301 1577 2044 营业成本 597 1098 1667 2259 2928 

应收账款 325 480 842 1139 1480 营业税金及附加 4 11 16 22 29 

其他应收款 6 5 7 10 13 营业费用 44 77 117 158 206 

预付款项 3 22 22 22 22 管理费用 109 127 195 263 342 

存货 380 637 1005 1362 1765 财务费用 3 -1 -7 -14 -18 

其他流动资产 31 11 11 11 11 资产减值损失 15.10 12.08 12.00 12.00 12.00 

非流动资产合计 133 398 367 410 412 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 49 49 49 49 投资净收益 2.21 1.80 0.00 0.00 0.00 

固定资产 94.34 182.54 245.75 294.24 300.94 营业利润 153 356 561 762 1002 

无形资产 10 54 48 43 39 营业外收入 5.45 56.94 56.00 56.00 56.00 

其他非流动资产 3 6 6 6 6 营业外支出 0.38 1.48 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1126 1947 3696 4721 5994 利润总额 158 411 617 818 1058 

流动负债合计 481 914 1192 1515 1879 所得税 25 57 86 114 148 

短期借款 16 21 0 0 0 净利润 133 354 531 704 911 

应付账款 319 579 868 1176 1524 少数股东损益 33 0 0 0 0 

预收款项 78 206 206 206 206 归属母公司净利润 99 354 531 704 911 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 174 419 584 785 1023 

非流动负债合计 2 36 36 36 36 EPS（元） 0.27 0.96 1.23 1.63 2.11 

长期借款 0 28 28 28 28 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 482 949 1227 1550 1915 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 83.26% 81.77% 52.70% 35.21% 29.98% 

实收资本（或股

本） 

369 369 433 433 433 营业利润增长 154.28% 132.82% 57.88% 35.75% 31.56% 

资本公积 121 121 999 999 999 归属于母公司净利润

增长 

50.20% 32.51% 50.20% 32.51% 29.40% 

未分配利润 153 504 1029 1724 2624 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

644 997 2468 3170 4079 毛利率(%) 35.32% 34.54% 34.93% 34.76% 34.95% 

负债和所有者权

益 

1126 1947 3696 4721 5994 净利率(%) 14.36% 21.09% 20.74% 20.33% 20.24% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.82% 18.17% 14.37% 14.91% 15.20% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 15.43% 35.46% 21.52% 22.20% 22.33% 

经营活动现金流 -46 213 115 357 504 偿债能力      

净利润 133 354 531 704 911 资产负债率(%) 43% 49% 33% 33% 32% 

折旧摊销 18.26 64.92 0.00 31.50 33.30 流动比率 2.06 1.70 2.79 2.85 2.97 

财务费用 3 -1 -7 -14 -18 速动比率 1.27 1.00 1.95 1.95 2.03 

应收账款减少 0 0 -362 -296 -341 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.12 1.09 0.91 0.82 0.84 

投资活动现金流 -126 -168 -12 -92 -52 应收账款周转率 4 4 4 3 3 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.99 3.73 3.54 3.39 3.33 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 2 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.96 1.23 1.63 2.11 

筹资活动现金流 354 14 925 12 15 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.49 0.16 2.38 0.64 1.08 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.74 2.70 5.70 7.33 9.43 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 244 0 64 0 0 P/E 199.85 56.21 43.95 33.17 25.63 

资本公积增加 113 0 878 0 0 P/B 30.94 19.96 9.46 7.36 5.72 

现金净增加额 182 59 1028 276 467 EV/EBITDA 113.18 46.97 37.78 27.79 20.86  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


