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 投资摘要 

●锂电材料+设备强势布局。璞泰来自创业以来通过自我研发或者收购，

逐步形成了目前的锂电材料+设备的业务布局。2012 年新设江西紫宸，

从事负极材料业务；2013 年新设深圳新嘉拓购买深圳嘉拓经营性资产，

从事涂布机业务；2014 年收购东莞卓高，从事涂覆隔膜业务；2015 年

新设东莞卓越。从事铝塑包装膜业务；2016 年收购上海电能源，后改为

上海月泉，增加隔膜业务；2017 年增资并控股山东兴丰新能源科技有限

公司，增加负极材料石墨化加工业务。公司通过这一系列的动作，形成

了目前材料+设备的业务格局，逐渐成为锂电上游核心供应商。 

●核心业务突出，明星客户众多。根据公司的招股说明书，公司的负极

材料 2016 年中国市场占有率 14.8%，中国第三，全球市场占有率 10.5%，

全球第四。公司的锂电设备在 2016 年中国锂电设备竞争格局中排名第

三位，市场份额 5.2%。公司的隔膜业务 2016 年在前十家隔膜厂商产量

排名中位列第九，占比 4.8%。公司的三项核心业务在中国市场均位居前

列，竞争力强。再从公司的客户名单来看，公司的核心客户为ATL，CATL，

其中 ATL 是 3C 电池行业的龙头企业，CATL 为动力电池行业的龙头企

业，其他客户包括三星 SDI、LG 化学、比亚迪、珠海光宇、中航锂电等，

公司也在积极的开发新的客户。从公司的核心业务的市场竞争力，以及

客户结构来看，我们认为公司整体竞争能力强，在锂电上游供应商中具

有突出的实力。 

●募投持续加码主业，致力于成为锂离子电池领域的材料、工艺和设备

的综合解决方案提供商。公司此次首次公开发行的募投项目的 10 亿元

资金主要投向负极材料、涂层隔膜、涂布设备的产能扩张，解决未来几

年发展的产能瓶颈问题。公司的核心技术团队均具有多年的锂电行业工

作和技术经验，未来公司专注于锂电池关键材料和设备领域，提高市场

占有率，公司将致力于成为领先的锂离子电池领域的材料、工艺和设备

的综合解决方案提供商。 

 投资建议。预测公司 2017/2018/2019 年销售收入为 25.44、36.54、46.92

亿元。 归母净利润 4.93、6.87、8.76 亿元， EPS 为 1.14、1.59、2.02

元。对应的 PE 为 47.4、34、26.7 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评

级。 

 风险提示: 行业竞争加剧、下游动力电池产能扩张不及预期。
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 1677.32 2543.52 3654.20 4691.54 

增长率 YOY 81.77% 51.64% 43.67% 28.39% 

归母净利润：百万元 353.70 492.71 687.44 875.99 

增长率 YOY 256.21% 39.30% 39.52% 27.43% 

EPS(元） 0.82 1.14 1.59 2.02 

PE（倍） 66.1 47.4 34.0 26.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/20） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

杉杉股份 600884 211.30  18.82  0.40  0.66  0.83  1.02  47.1  28.6  22.7  18.4  

科恒股份 300340 62.89  53.36  0.33  1.75  2.70  3.47  161.3  30.5  19.7  15.4  

创新股份 2812 135.63  99.40  1.52  2.03  3.85  5.05  65.4  49.1  25.8  19.7  

先导智能 300450 258.14  58.65  0.66  1.32  2.29  3.47  88.8  44.4  25.6  16.9  

璞泰来 603659 233.75  54.02  0.82  1.14  1.59  2.02  66.1  47.4  34.0  26.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 204  1,403  1,827  2,346    营业收入 1,677  2,544  3,654  4,692  

存货 637  832  1,306  1,463    营业成本 1,098  1,616  2,350  3,030  

应收账款及票据 601  895  1,255  1,505    营业税金及附加 11  13  18  23  

其他 38  44  59  74    营业费用 77  107  146  178  

流动资产合计 1,481  3,173  4,446  5,388    管理费用 127  186  259  324  

长期股权投资 49  55  66  77    财务费用 (1) (16) (22) (23) 

固定资产 183  229  783  761    资产减值损失 12  20  29  38  

在建工程 88  50  0  0    投资收益 2  6  10  12  

无形资产 54  51  51  51    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 14  15  14  13    其他收益 (0) 10  10  10  

非流动资产合计 387  401  913  902    营业利润 356  635  893  1,144  

资产总计 1,868  3,574  5,359  6,289    营业外收支净额 55  20  20  20  

短期借款 21  0  483  349    利润总额 411  655  913  1,164  

应付账款及票据 609  796  1,248  1,400    所得税 57  162  226  288  

其他 212  261  422  459    净利润 354  493  687  876  

流动负债合计 842  1,057  2,154  2,208    少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款和应付债券 28  28  28  28    归属母公司股东净利润 354  493  687  876  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 28  28  28  28    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 871  1,085  2,182  2,236    总收入增长率 82% 52% 44% 28% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 167% 39% 40% 27% 

股东权益合计 997  2,489  3,177  4,053    毛利率 35% 36% 36% 35% 

负债和股东权益总计 1,868  3,574  5,359  6,289    净利润率 21% 19% 19% 19% 

     
  资产负债率 47% 30% 41% 36% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.76  3.00  2.06  2.44  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.99  2.22  1.46  1.78  

经营活动现金流 211  242  506  707    总资产回报率（ROA） 22% 18% 17% 18% 

投资活动现金流 (168) (37) (587) (77)   净资产收益率（ROE） 35% 20% 22% 22% 

融资活动现金流 14  994  505  (111)   PE 66.1  47.4  34.0  26.7  

净现金流 58  1,199  424  519    PB 23.4  9.4  7.4  5.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/20） 
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