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 [Table_Title] 璞泰来(603659) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械设备 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，设备+材料协同效应持续发酵  

 
事件 1：公司发布 2017 年年报，实现营收 22.49 亿（+34.1%）、归母净利 4.51

亿（+27.47%），扣非归母净利 4.26 亿（+36.99%），符合预期。拟向全体股
东按每 10 股派送现金红利人民币 3.13 元。 

事件 2：公司拟推出员工持股计划，向 339 名员工募资不超过 7852 万元。 
投资要点 

 核心设备+关键材料协同效应持续发酵，各项业务多点开花 
分业务看：负极材料收入 14.68 亿，占比 65%，同比+39.58%；涂布

机及配件收入 4.78 亿，占比 21%，同比+39.03%。锂电材料及设备业务在
下游锂电市场需求的拉动下稳健增长，IPO 募投项目对产能瓶颈的缓解以
及公司在产品研发革新方面的推进，为收入增长带来持续动力。 

涂覆隔膜业务收入 2.13 亿，同比+6.58%；在销售数量上实现涂覆隔
膜及加工 9,553 万平米，同比+51.73%；主要系公司销售模式由隔膜销售向
涂覆加工转变，后者仅收取加工费，对收入总额产生一定影响。 

铝塑包装膜收入 3636 万，同比-51.54%，主要系 2017 年公司进行业
务调整，逐渐停止铝塑包装膜贸易业务，转而发展自产业务，其中自产业
务实现收入 3425.49 万，同比增长 99.12%。 

纳米氧化铝收入 520 万，同比+86.53%，受益于公司加大产品研发和
市场推广，对基膜领域客户重点开发并取得一定成效。 

石墨加工业务实现 3433 万，为 2017 年 12 月增资并控股石墨化加工
企业山东兴丰后的新增业务。石墨化工序系人造石墨负极材料生产的关键
工艺之一，加入该业务有助于公司保证供应链的稳定性，建立可控的石墨
化加工配套产能。 

 

 盈利能力提升，现金流受到应收账款回款和设备验收影响 
2017 年综合毛利率 36.96%，同比+2.42pct；加权 ROE 为 32.45%，同

比-10.66pct，环比+4.51pct，主要系 2017 年 11 月 IPO 上市稀释股权所致。 
分业务看，负极材料毛利率为 39.22%，同比+2.84pct，主要系中高端

产品获得国内外大客户认可，产品的价格较为稳定，受益于规模效应和管
理水平的提升。涂布机及配件毛利率为 30.01%，同比-4.79pct，主要系面
向动力电池的设备销售收入占比增加，动力电池客户的定制化需求会影响
毛利率；此外还有原材料钢材价格的上涨也对毛利率产生了挤压。涂覆隔
膜毛利率为 44.99%，同比+11.48pct。铝塑包装膜毛利率为 10.62%，同比
-0.61pct。纳米氧化铝毛利率为 48.71%，同比+23.24pct。石墨化加工业务
毛利率为 19.57%。 

期间费用率为 13.41%（销售费用 4.4%，管理费用 8.18%，财务费用
0.83%，分别同比-0.17pct，+0.58pct，+0.9pct），同比+1.31pct。财务费用
增加主要系公司为满足发展的资金需求发行 2 亿元公司债券产生利息费
用，以及汇兑损失增加。 

经营性现金流 3050 万，同比-85.7%。原因有以下几点：1.报告期内销
售增长，应收账款增加，而主要下游动力电池厂商受补贴推迟发放的影响
回款较慢，应收账款周转率由 2016 年的 4.17 降至 3.62。2. 存货周转天数
由 167 天增加至 232 天，主要系涂布机交付设备增加，因未验收计入发出
商品，金额达 5.05 亿（同比+69%），在期末存货净额中占比达 42%。3. 公
司为满足业务发展需求增加部分关键原材料采购和产品的备货。 

 
 员工持股计划实现利益共享，保障人才稳定性 

公司本次推出的员工持股计划对象为 8 名董事、监事、高级管理人员
（认购份额约 1200 万份，占比 15.28%）和 331 名其他员工，存续时间为
24 个月。我们认为，员工持股计划的推出有助于完善利益共享机制，实现
公司、股东和员工利益的一致性，同时调动和激发员工的积极性，吸引并
保留优秀骨干人才，保障公司中长期发展。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司的绑定一线客户的战略和作为锂电行业综合解决方案商，未来业

绩将会充分受益于新能源汽车的快速爆发。我们预计 2018- 2020 年净利润
为 6.4/7.8/8.6 亿元，EPS 分别为 1.48/1.80/1.99 元，对应 PE 为 27/22/20X。
因公司目前因重大资产重组而停牌，我们暂不给予投资评级。 
 

 风险提示：下游锂电池行业发展不及预期；行业竞争加剧，产品毛利降

低；新产能扩产计划不及预期。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                39.68 

一年最低/最高价 23.80/69.98 

市净率（倍）                 7.0 

流通 A 股市值 

（百万元）      

2527.7 

基础数据  

每股净资产（元）                5.66 

资本负债率（%）                41.16 

总股本（百万股）              432.70 

流通 A 股（百万股）            63.70 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

璞泰来财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3513.0  4096.9  5118.5  6473.8    营业收入 2249.4  3256.5  3998.5  4639.9  

  现金 1219.1  1128.4  1457.0  2166.8    营业成本 1418.0  2094.8  2596.4  3097.7  

  应收款项 957.4  1338.3  1643.2  1906.8    营业税金及附加 12.9  9.8  12.0  13.9  

  存货 1189.4  1434.8  1778.4  2121.7    营业费用 99.0  162.8  179.9  185.6  

  其他 147.0  195.4  239.9  278.4    管理费用 185.9  262.3  321.7  373.0  

非流动资产 825.9  1304.8  1490.5  1418.4    财务费用 18.6  -10.9  -14.2  -29.8  

  长期股权投资 96.3  96.3  96.3  96.3    投资净收益 3.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 621.0  1101.8  1289.2  1218.9    其他 -2.0  1.8  1.8  1.8  

  无形资产 54.2  52.4  50.6  48.8    营业利润 515.8  739.4  904.4  1001.3  

  其他 54.4  54.4  54.4  54.4    营业外净收支 16.0  20.0  20.0  20.0  

资产总计 4338.9  5401.8  6609.0  7892.1    利润总额 531.8  759.4  924.4  1021.3  

流动负债 1427.8  1854.8  2287.9  2715.9    所得税费用 80.1  113.9  138.7  153.2  

  短期借款 12.6  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.9  6.5  7.9  8.7  

  应付账款 860.9  1205.2  1493.8  1782.2    

归属母公司净利

润 450.9  639.1  777.9  859.4  

  其他 554.3  629.5  774.1  913.6    EBIT 535.5  728.6  890.2  971.5  

非流动负债 357.9  357.9  357.9  357.9    EBITDA 566.0  806.4  1003.7  1104.3  

  长期借款 150.5  150.5  150.5  150.5              

  其他 207.4  207.4  207.4  207.4    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 1785.7  2212.6  2645.8  3073.7    每股收益(元) 1.04  1.48  1.80  1.99  

  少数股东权益 106.0  112.4  120.3  129.0    每股净资产(元) 5.66  7.11  8.88  10.84  

  归属母公司股东

权益 2447.2  3076.7  3842.9  4689.5    

发行在外股份(百

万股） 432.7  432.7  432.7  432.7  

负债和股东权益总

计 4338.9  5401.8  6609.0  7892.1    ROIC(%) 23.9% 21.2% 24.2% 25.8% 

            ROE(%) 18.4% 20.8% 20.2% 18.3% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 36.4% 35.4% 34.8% 32.9% 

经营活动现金流 30.5  438.9  639.3  783.5    EBIT Margin(%) 23.8% 22.4% 22.3% 20.9% 

投资活动现金流 -395.7  -527.4  -299.1  -60.8    销售净利率(%) 20.0% 19.6% 19.5% 18.5% 

筹资活动现金流 1209.0  -2.2  -11.7  -12.9    资产负债率(%) 41.2% 41.0% 40.0% 38.9% 

现金净增加额 839.4  -90.7  328.6  709.8    收入增长率(%) 34.1% 44.8% 22.8% 16.0% 

折旧和摊销 30.5  77.8  113.4  132.8    净利润增长率(%) 27.5% 41.7% 21.7% 10.5% 

资本开支 -366.6  -527.4  -299.1  -60.8    P/E 38.08  26.87  22.07  19.98  

营运资本变动 -500.5  -284.5  -259.9  -217.5    P/B 7.02  5.58  4.47  3.66  

企业自由现金流 -304.1  -114.8  311.2  680.4    EV/EBITDA 33.49  24.04  19.74  18.33  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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