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[Table_Main] 
中报业绩符合预期，多领域发展实现产业协

同 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,249  3,256  3,998  4,640  

同比（%） 34.1% 44.8% 22.8% 16.0% 

归母净利润（百万元） 451  639  778  859  

同比（%） 27.5% 41.7% 21.7% 10.5% 

每股收益（元/股） 1.04  1.48  1.80  1.99  

P/E（倍） 47.29  33.36  27.41  24.81  
     

 

事件：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营收 13.8 亿，同比+44.3%；

实现归母净利润 2.6 亿，同比+31.3%；扣非归母净利 2.2 亿，同比+22%。 

投资要点 
 受下游行业影响，各业务增速放缓 

2018 年上半年，随着新能源车补贴退坡和技术门槛的提高，下游整车厂商
逐渐向上游传导成本，行业经营存在较大压力，公司业绩也受此影响，各
项业务增速放缓。 

分业务看：负极材料收入 8.4 亿，占比 61%，同比+33.8%，在上游原材料
价格上涨及下游客户的成本控制压力下基本维持稳健增长。锂电设备收入
2.6 亿，占比 19%，同比+12.7%，主要系上半年下游电池厂招标进度缓慢。
涂覆隔膜业务收入 8592 万，同比+32.7%，随着募投项目的逐步完工，产
能逐步释放，但受行业因素影响，上半年收入规模不如预期。铝塑包装膜
收入 2510 万，同比+29.1%；铝塑包装膜是唯一未充分国产化的主要锂电
池材料，目前国内厂商仅占约 10%市场份额；公司正在继续加大研发投入
和国产替代的认证推广工作，依托自身的技术和工艺积累迅速扩大销售。 

 盈利能力小幅下降，期间费用率维持稳定 

2018 年 H1 综合毛利率 35.5%，同比-1.5pct；净利率为 18.8%，同比-1.7pct。
我们认为，盈利能力小幅下降主要受原材料涨价和客户成本控制的传导。
期间费用率为 13.61%，同比+0.13pct；其中销售费用率 4%，管理费用率
8.4%，财务费用率 1.2%，分别同比-0.69pct，+0.38pct，+0.44pct，基本维
持稳定。研发费用为 5596 万，占总营收的比例维持在 4%。 

 CATL 招标加速，下半年现金流有望改善 

H1 经营性现金流-7432 万，同比-532%。原因有以下几点：1、随着销售规
模的增加，存货和应收账款相应增加，客户回款速度有所放缓；2、公司
为满足业务发展增加部分关键原材料采购和备货；3、设备业务的发出商
品确认时间较长，占用较大现金。CATL 已于 6 月成功上市融资，并且招
标加速，璞泰来子公司新嘉拓是其在前道涂布机环节的主要供应商之一，
订单有望在 Q3、Q4 加速落地，届时将一定程度上缓解现金流情况。 

 石墨化加工业务开展顺利，增资扩产有望进一步提升协同效应 

负责石墨加工业务的控股子公司——山东兴丰上半年实现收入 1.8 亿
（2017 年 1-10 月收入为 7635 万），可见公司该业务拓展顺利；石墨化加
工作为负极材料制造的关键环节，产生了显著的协同效应。2018 年 4 月公
司通过山东兴丰向内蒙兴丰增资 1.9 亿，用于完成 5 万吨/年的产能规划（原
年产能为 1 万吨），预计 2018 年 Q4 将部分投产。我们认为随着产能的扩
张，这部分业务的收入规模有望进一步提升，缓解负极材料的产能瓶颈。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018- 2020 年净利润 6.4/7.8/8.6 亿，EPS

分别为 1.48/1.80/1.99 元，对应 PE 为 33/27/25X，给予“买入”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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 49.27 

一年最低/最高价 23.67/69.59 

市净率(倍) 8.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
3138.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.94 

资产负债率(%) 45.10 

总股本(百万股) 432.70 

流通A股(百万股) 63.70  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《璞泰来：业绩符合预期，设

备+材料协同效应持续发酵》
2018-04-03 

2、《璞泰来：核心材料+关键设

备，协同效应领跑锂电行业上

游》2017-11-03  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
璞泰来三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3513  4094  5114  6467    营业收入 2249  3256  3998  4640  

  现金 1219  1126  1452  2161    减:营业成本 1418  2095  2596  3097  

  应收账款 957  1338  1643  1907       营业税金及附加 13  10  12  14  

  存货 1189  1435  1778  2122       营业费用 99  163  180  186  

  其他流动资产 147  195  240  278         管理费用 186  262  322  373  

非流动资产 826  1307  1495  1424       财务费用 19  -11  -14  -30  

  长期股权投资 96  96  96  96       资产减值损失 29  0  0  0  

  固定资产 621  1104  1294  1225    加:投资净收益 3  0  0  0  

  在建工程 101  181  129  39       其他收益 27  2  2  2  

  无形资产 54  52  51  49    营业利润 516  739  904  1001  

  其他非流动资产 -47  -126  -75  16    加:营业外净收支  16  20  20  20  

资产总计 4339  5402  6609  7892    利润总额 532  759  924  1021  

流动负债 1428  1855  2288  2716    减:所得税费用 80  114  139  153  

短期借款 13  20  20  20       少数股东损益 1  6  8  9  

应付账款 861  1205  1494  1782    归属母公司净利润 451  639  778  859  

其他流动负债 554  630  774  914    EBIT 535  729  890  971  

非流动负债 358  358  358  358    EBITDA 566  804  999  1101  

长期借款 150  150  150  150                               

其他非流动负债 207  207  207  207    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1786  2213  2646  3074    每股收益(元) 1.04  1.48  1.80  1.99  

少数股东权益 106  112  120  129    每股净资产(元) 5.66  7.11  8.88  10.84  

归属母公司股东权益 2447  3077  3843  4689    

发行在外股份(百万

股) 

433  433  433  433  

负债和股东权益 4339  5402  6609  7892    ROIC(%) 23.9% 21.1% 24.2% 25.8% 

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

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 36.4% 35.4% 34.8% 32.9% 

经营活动现金流 30  436  634  780    销售净利率(%) 20.0% 19.6% 19.5% 18.5% 

投资活动现金流 -396  -527  -296  -58  

 

资产负债率(%) 41.2% 41.0% 40.0% 38.9% 

筹资活动现金流 1209  -2  -12  -13    收入增长率(%) 34.1% 44.8% 22.8% 16.0% 

现金净增加额 839  -93  326  709    净利润增长率(%) 27.5% 41.7% 21.7% 10.5% 

折旧和摊销 31  75  109  129   P/E 47.29  33.36  27.41  24.81  

资本开支 -367  -527  -296  -58   P/B 8.71  6.93  5.55  4.55  

营运资本变动 -500  -284  -260  -217   EV/EBITDA 40.82  29.27  24.00  22.16  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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