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事件： 

2018 年 8 月 15 日公司公布 2018 年半年度报告，公司实现营业总收入 13.78

亿元，同比增长 44.43%；实现营业利润 2.98 亿元，同比增长 37.82%；归

母净利润 2.57 亿元，同比增长 31.29%；毛利率与净利率分别为 35.52%和

18.79%，同比分别下降 1.53pct 和 1.29pct。整体来看，符合我们的业绩预期。 

点评： 

⚫ 供给端价格上涨，需求端成本传导，上半年盈利边际略有下滑 

分季度来看，二季度收入 8.04 亿元，同比增长 46.2%，净利润 1.29 亿元，

同比增长 11.48%。上游原材料针状焦等价格上涨，下游新能源汽车补贴政

策退坡和技术门槛提升，整车厂商向产业上游电芯、材料和设备厂商传导

成本，行业竞争压力加剧，导致二季度毛利率降至 34.78%，同比降低 2.65pct，

环比一季度下降 1.77pct。二季度净利润增速不及收入，主要因为计提江苏

智航等应收账款坏账准备 0.175 亿元，使得公司二季度净利润率 16.08%，

同比下滑 5.01pct，环比下滑 6.52pct。 

⚫ 负极产能将逐步释放，坚持高端路线，未来业绩可期 

上半年负极材料业务实现销售收入 8.44 亿元，同比增长 33.81%，根据高工

锂电数据，公司上半年人造负极出货量 1.3 万吨，市场占比超过 20%。负

极产能不足，2017 年产能利用率 147%，目前积极推进产能建设，2018 年

底达到 3 万吨，江西/溧阳募投项目于 2019 年逐步投产，产能将逐渐达到 5

万吨；公司主要客户包括 ATL、CATL、三星、LG 和比亚迪等，通过和供

应商签订长期合作协议，并购外协石墨化加工企业，增加高端客户供应比

例，在上半年针状焦价格上涨超 40%情况下，有效避免了毛利率大幅降低。 

⚫ 涂覆业务协同性逐渐显现，铝塑膜有望获得突破 

锂电设备业务实现销售收入 2.63 亿元，同比增长 12.65%，新能源汽车补贴

政策退坡，短期下游中小客户信用违约风险加大，公司主动放弃小客户订

单规避风险。隔膜涂覆及加工业务实现收入 0.859 亿元，同比增长 32.67%，

7 月 3 日完成溧阳月泉股权收购，持有 100%股权，后续将逐步实现湿法隔

膜基膜认证和量产，公司已实现基膜、涂覆材料、涂布设备和隔膜涂覆业

务协同的良好布局。铝塑包装膜业务收入 0.25 亿元，同比增长 29.18%，目

前公司着重提高工艺、设备的稳定性，提升产品生产制造的良率，推动与

客户合作研发与认证。 

⚫ 三项费用控制合理，发挥协同效应，打造锂电池中游综合竞争优势 

研发投入达到 0.56 亿元，同比增长 39.60%，占收入比例 4.02%。三项费用

控制合理，分别占收入的 3.97%、8.41%和 1.23%，合计占 13.61%。公司通

过不断整合产业链优质资源，目前已具备锂电池中游的负极材料、石墨化

加工、锂电设备、隔膜和铝塑包装膜生产工艺，积累了大量配方、专利、

生产工艺与经验。公司为构建产业协同效应，不断将产业链上优质标的企

业纳入上市公司体内，致力于打造锂电池中游综合竞争优势，产业协同将

增强公司抗风险能力，获得持续盈利。 

 

谨慎推荐（首次） 
现价： 48.04 

电气设备与新能源行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

璞泰来 -17.12  -17.04  21.75  

电 气 设 备

(申万) 

-7.03  -24.82  -20.97  

沪深 300 -5.63  -15.20  -16.74  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 207.87 

总股本（亿股） 4.33  

流通股比例 15% 

资产负债率 45% 

大股东 梁丰 

大股东持股比例 30% 

相关报告 
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盈利预测与估值: 

根据公司现有业务，我们测算公司 18-20 年 EPS 分别为 1.38、1.71、

2.01 元，对应 35.58、28.85、24.48 倍 PE，首次覆盖，给予公司“谨慎

推荐”评级。 

 

 

风险提示： 

资源整合后内部协同效应不及预期风险；国家政策变化风险；锂电

市场竞争加剧。 

 

 

主要财务指标(百万元) 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2249.36  3093.66  3874.69  4658.79  

  同比(%) 34.10% 37.53% 25.25% 20.24% 

归属母公司净利润 450.87  599.28  738.91  870.90  

  同比(%) 27.47% 32.92% 23.30% 17.86% 

毛利率(%) 36.96% 36.05% 35.29% 35.02% 

ROE(%) 25.40% 21.47% 21.88% 21.07% 

每股收益(元) 1.04  1.38  1.71  2.01  

P/E 47.29  35.58  28.85  24.48  

P/B 8.71  7.32  5.91  4.83  

EV/EBITDA 5.66  26.69  21.53  17.86  

数据来源：公司公告、广证恒生 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3513  4054  5132  6363  

 

营业收入 2249  3094  3875  4659  

  现金 1219  1378  1730  2083  

 

营业成本 1418  1978  2507  3027  

  应收账款 764  1008  1229  1526  

 

营业税金及附加 13  9  11  11  

  其它应收款 16  17  20  28  

 

营业费用 99  142  175  210  

  预付账款 38  35  54  67  

 

管理费用 184  244  311  371  

  存货 1189  1356  1759  2246  

 

财务费用 19  -10  -11  -13  

  其他 286  260  340  413  

 

资产减值损失 29  40  45  50  

非流动资产 826  902  1106  1296  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 96  48  65  70  

 

投资净收益 3  2  2  3  

  固定资产 519  690  870  1054  

 

营业利润 516  693  838  1005  

  无形资产 54  67  85  95  

 

营业外收入 17  26  33  26  

  其他 157  96  87  77  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 4339  4956  6239  7659  

 

利润总额 532  718  871  1030  

流动负债 1428  1655  2149  2644  

 

所得税 80  108  128  154  

  短期借款 10  16  16  14  

 

净利润 452  611  743  876  

  应付账款 713  1033  1298  1556  

 

少数股东损益 1  11  4  5  

  其他 705  606  836  1074  

 

归属母公司净利润 451  599  739  871  

非流动负债 358  273  363  472  

 

EBITDA 558  760  929  1105  

  长期借款 150  201  267  347  

 

EPS（摊薄） 1.04  1.38  1.71  2.01  

  其他 207  72  96  125  

  

    

负债合计 1786  1928  2513  3116  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 106  117  121  127  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本  433  433  433  433  

 

成长能力 

    资本公积 1056  1056  1056  1056  

 

营业收入增长率 34.1% 37.5% 25.2% 20.2% 

留存收益  958  1422  2116  2926  

 

营业利润增长率 45.1% 34.3% 21.0% 19.9% 

归属母公司股东权益 2447  2911  3605  4415  

 

归母净利润增长率 27.5% 32.9% 23.3% 17.9% 

负债和股东权益 4339  4956  6239  7659  

 

获利能力 

    

      

毛利率 37.0% 36.1% 35.3% 35.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率 14.5% 20.1% 19.7% 19.2% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE 25.4% 21.5% 21.9% 21.1% 

经营活动现金流 30  510  566  565  

 

ROIC 17.0% 19.2% 18.9% 18.1% 

  净利润 452  599  739  871  

 

偿债能力 

      折旧摊销 37  51  69  87  

 

资产负债率 41.2% 38.9% 40.3% 40.7% 

  财务费用 19  -10  -11  -13  

 

净负债比率 9.13% 11.28% 11.32% 11.64% 

  投资损失 -3  -2  -2  -3  

 

流动比率 2.46  2.45  2.39  2.41  

营运资金变动 -493  -154  -230  -381  

 

速动比率 1.63  1.63  1.57  1.56  

  其它 19  26  1  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -396  -147  -268  -272  

 

总资产周转率 0.72  0.67  0.69  0.67  

  资本支出 -287  -178  -230  -253  

 

应收账款周转率 3.62  3.49  3.46  3.38  

  长期投资 126  48  -16  -5  

 

应付账款周转率 2.19  2.27  2.15  2.12  

  其他 -235  -17  -22  -14  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1209  -205  55  60  

 

每股收益(最新摊薄) 1.04  1.38  1.71  2.01  

  短期借款 -12  6  -0  -2  

 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.07  1.18  1.31  1.31  

  长期借款 122  50  67  80  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.66  6.73  8.33  10.20  

  普通股本增加 64  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积金增加 935  0  0  0  

 

P/E 47.29  35.58  28.85  24.48  

  其他 99  -261  -12  -18  

 

P/B 8.71  7.32  5.91  4.83  

现金净增加额 843  159  352  353    EV/EBITDA 5.66  26.69  21.53  17.86  

数据来源：港澳资讯、公司公告、广证恒生
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 
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