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[Table_Main] 
Q3 业绩符合预期，股权激励彰显信心 

买入（维持） 
 

事件 1：公司发布 2018 年三季报，Q1-Q3 实现营收 22.9 亿，同比+47.8%；

实现归母净利润 4.3 亿，同比+32.5%；扣非归母净利 3.4 亿，同比+9.8%。 

事件 2：公司发布激励计划草案，拟授予 176 人限制性股票 300 万股（占

目前总股本的 0.69%）；其中首次授予 244 万股，价格为每股 22.59 元；预

留 56 万股。 

投资要点 

 受下游行业影响，业绩增速放缓 

2018 年以来，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，
整体增速放缓。Q1-Q3 归母净利润增速低于收入增速，主要系盈利水平有
所下降；扣非归母净利的增速显著低于归母净利润增速，主要系 Q3 单季
确认收购溧阳月泉股权的投资收益 4449 万，贡献了一部分非经常性收益。 

 盈利能力下降，期间费用率维持稳定 

Q1-Q3 综合毛利率 33.2%，同比-4.6pct；净利率为 18.8%，同比-2.1pct；
加权平均 ROE 为 16.5%，同比-11.4pct。我们认为，盈利能力下降主要受
原材料涨价和客户成本控制的传导。 

期间费用率为 13.17%，同比-0.22pct，基本维持稳定。其中销售费用
率 3.73%，同比-0.83pct；管理费用率 3.78%，研发费用率 4.19%，管理+

研发费用率同比 2017 年同期管理费用率增加 0.08pct；财务费用率 1.47%，
同比+0.53pct，主要系对外借款金额增加导致相应利息支出增加。 

 经营性现金流大幅改善，后续设备订单可期 

Q1-Q3 合计经营性现金流净额 1.8 亿，同比+556%；其中 Q3 单季实
现经营性现金流净额 2.5 亿，环比 Q2（-0.9 亿）实现大幅改善。我们认为
原因有以下两点：第一，公司通过提高资产质量管理和运营效率，客户回
款增加，应收账款周转天数环比下降 5 天至 99 天，存货周转天数环比下
降 16 天至 252 天；第二，公司 Q3 末预收账款 6.3 亿，环比上季度末增加
2.4 亿，我们判断主要系 CATL 招标落地所致。 

目前锂电池行业扩产进入拐点，CATL募投项目预计今年招标24条线，
璞泰来子公司新嘉拓是 CATL 在前道涂布机环节的主要供应商之一，目前
已有部分订单落地；时代上汽 36GW 项目近期启动，预计年末或开启 10

条线招标，19 年上半年招标 10 条线。此外，随着双积分制的推行，我们
看好海外电池龙头 LG、三星、松下、特斯拉在国内建厂，对应 2018-2020

年设备投资超 700 亿元，公司后续设备订单可期。 

 股权激励草案公布，有望充分激发经营活力 

根据激励草案，公司层面的业绩考核目标为 2018-2022 年收入分别不低
于 27、32、39、47、56 亿，复合增速 20%。其中激励对象为公司中层管
理人员及核心岗位人员的，限售期为首次授予登记完成之日起 12 个月、
24 个月、36 个月、48 个月、60 个月。激励对象为重要岗位人员的，限售
期为首次授予登记完成之日起 12 个月、24 个月、36 个月。本次激励计划
覆盖范围较广，限售期相对较长，有利于激发企业的经营活力，同时也充
分彰显公司对未来业绩的坚定信心。 

 盈利预测与投资评级：公司作为锂电行业综合解决方案商，绑定一线客
户，有望充分受益于新能源汽车的快速增长。我们预计 2018-2020 年净
利润为 6/7.3/8.5 亿元，对应 PE 为 31/25/21X，维持“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) 42.13 

一年最低/最高价 23.80/69.98 

市净率(倍) 6.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
2683.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.34 

资产负债率(%) 51.07 

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（603659）：中报业

绩符合预期，多领域发展实现产

业协同》2018-08-16 

2、《璞泰来：业绩符合预期，设

备+材料协同效应持续发酵》
2018-04-03 

3、《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  

[Table_Author] 2018 年 10 月 21 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  周尔双 

执业证号：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn  

-34%

0%

34%

69%

103%

137%

171%

206%

2017-10 2018-02 2018-06

璞泰来 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[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  4103  5070  6375    营业收入 2249  3257  3998  4640  

  现金 1219  1089  1370  2066    减:营业成本 1418  2160  2652  3102  

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

  存货 1189  1480  1817  2125       营业费用 99  147  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  -10  -12  -27  

  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  690  847  994  

  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  5410  6565  7800    利润总额 532  710  867  1014  

流动负债 1428  1905  2334  2719    减:所得税费用 80  106  130  152  

短期借款 13  20  20  20       少数股东损益 1  6  7  9  

应付账款 861  1243  1526  1785    归属母公司净利润 451  597  729  854  

其他流动负债 554  642  788  915    EBIT 535  679  834  967  

非流动负债 358  358  358  358    EBITDA 566  755  943  1096  

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  2263  2692  3077    每股收益(元) 1.04  1.38  1.69  1.97  

少数股东权益 106  112  119  128    每股净资产(元) 5.66  7.01  8.67  10.62  

归属母公司股东权益 2447  3035  3754  4594    

发行在外股份(百万

股) 433  433  433  433  

负债和股东权益 4339  5410  6565  7800    ROIC(%) 23.9% 19.7% 22.7% 25.7% 

                             ROE(%) 18.4% 19.7% 19.4% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 36.4% 33.4% 33.4% 32.8% 

经营活动现金流 30  399  588  767    销售净利率(%) 20.0% 18.3% 18.2% 18.4% 

投资活动现金流 -396  -527  -296  -58  

 

资产负债率(%) 41.2% 41.8% 41.0% 39.5% 

筹资活动现金流 1209  -2  -11  -13    收入增长率(%) 34.1% 44.8% 22.8% 16.0% 

现金净增加额 839  -130  281  696    净利润增长率(%) 27.5% 32.4% 22.1% 17.0% 

折旧和摊销 31  75  109  129   P/E 40.43  30.53  25.00  21.36  

资本开支 -367  -527  -296  -58   P/B 7.45  6.01  4.86  3.97  

营运资本变动 -500  -279  -257  -225   EV/EBITDA 35.36  27.15  22.19  19.43  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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