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[Table_Main] 
业绩略好预期，高端数码负极龙头将发力动

力领域 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3311 4980 6654 8579 

同比（%） 47% 50% 34% 29% 

归母净利润（百万元） 594 870 1172 1532 

同比（%） 40% 46% 35% 31% 

每股收益（元/股） 1.37 2.00 2.70 3.52 

P/E（倍） 39.64 27.07 20.09 15.38 
      

投资要点 
 2018 年公司净利润 5.94 亿，同比增 31.80%，略好于预期：2018 年公

司营收 33.11 亿元，同比增长 47.20%；归母净利润 5.94 亿元，同比增
长 31.80%；扣非净利润 4.95 亿元，同比增长 16.08%，其中，非经常性
损益近1亿元，主要为政府补助和收购月泉带来的0.5亿投资收益；2018
年毛利率为 31.91%，同比减少 5.05 个百分点，主要原因是上游原材料
价格上涨，和低毛利率的石墨化业务并表。 

 分季度看，4Q 营收环比平稳增长，费用控制加强致扣非净利润大幅增
长：四季度公司实现营收 10.20 亿元，同比增长 45.96％，环比增长
11.57%；净利润 1.65 亿元，环比下滑 4.04%，同比增长 30.08％，4Q
净利润率为 16.66%，相比 3Q 下滑 2.16 个百分点；扣非净利润 1.59 亿，
同比增长 32.00%，环比增长 39.46%。4Q 毛利率为 29.06%，同比减少
6.12 个百分点，环比减少 0.60 个百分点。由于费用控制加强，公司 4
季度费用率 7.6%，环比下降 5个百分点。4 季度公司扣非净利率 15.6%，
同比下降 2个百分点，环比提升 3 个百分点。 

 分业务看，负极材料依然保持较猛势头。18 年公司负极材料营收 19.8
亿收入，同比增加 35%，销量 2.9 万吨，同比增加 24%，净利润 4.2 亿，
同比增加 8%。因此负极材料毛利率下滑 5个百分点至 33.9%。分季度看，
上半年公司尚有低价原材料库存，负极材料净利润率仍为 24.3%，下半
年下滑 5-6 个百分点至 18.6%。 

 月泉处于产能爬坡初期，拖累隔膜业务。18 年公司隔膜业务实现收入
3.2 亿，同比增长 50%。隔膜业务全年净利润 0.4 亿，同比下滑 11%，
其中月泉亏损 0.3 亿。锂电设备业务平稳增长。公司锂电设备业务 18
年实现营收 5.5 亿，同比增 16%，实现净利润 1 亿，同比增 27%，其中
上半年由于有政府补助净利润 0.7 亿，下半年为 0.3 亿。盈利方面，毛
利率提升 3个百分点达到 32.8%。石墨化业务开始放量，盈利水平尚待
提高。18 年石墨化业务实现 3.8 亿营收，同比增 10 倍，净利润 0.14
亿，同比 6.7 倍；毛利率 11.2%，同比下滑 8个百分点，净利率 3.7%，
预计内蒙古地区石墨化产能投产后，成本有望下降。 

 公司三费整体控制较好，加大研发支出：2018 年公司三费费用率基本
与 17年持平，三费合计 4.29 亿元，同比增长 42.13%，费用率为 13%。
其中销售费用 1.13 亿元，同比增长 14.5%，销售费用率 3.4%；管理费
用 2.67 亿元，同比增长 45.3%，其中研发费用 1.44 亿，同比增加 53%，
研发费用率为 4.3%；财务费用 0.48 亿元，同比增长 156%。 

 投资建议：2019-2021 年预计归母净利 8.7/11.7/15.3 亿，同比增长
46%/35%/31%，EPS 为 2.00/2.70/3.52 元，对应 PE为 27x/20x/15x，考
虑到公司为人造石墨龙头，产能投产进展顺利，给予 2019 年 36 倍 PE，
目标价 72元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车补贴退坡超预期、电池及材料价格波动、竞争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 54.19 

一年最低/最高价 38.00/68.00 

市净率(倍) 8.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
10465.13 

 

基础数据             
每股净资产(元) 6.69 

资产负债率(%) 53.14 

总股本(百万股) 434.70 

流通 A股(百万

股) 

193.12 
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,718 6,560 7,837 10,098   营业收入 3,311 4,980 6,654 8,579 

  现金 1,334 1,494 1,996 2,574   减:营业成本 2,254 3,320 4,467 5,797 

  应收账款 978 1,471 2,037 2,626      营业税金及附加 14 21 28 36 

  存货 1,907 2,819 3,037 3,947      营业费用 113 159 206 249 

  其他流动资产 339 546 462 557        管理费用 267 354 446 549 

非流动资产 1,943 2,421 2,938 3,337      财务费用 48 74 78 72 

  长期股权投资 1 1 1 1      资产减值损失 53 37 42 44 

  固定资产 680 924 1,099 1,308   加:投资净收益 56 15 15 15 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 220 214 306 297   营业利润 670 1,091 1,465 1,912 

  其他非流动资产 1,041 1,282 1,531 1,731   加:营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,660 8,981 10,775 13,435   利润总额 668 1,087 1,461 1,908 

流动负债 2,916 4,471 5,522 6,916   减:所得税费用 67 130 175 229 

短期借款 580 1,147 1,148 1,328      少数股东损益 6 86 113 148 

应付账款 910 1,340 1,803 2,340   归属母公司净利润 594 870 1,172 1,532 

其他流动负债 1,426 1,983 2,571 3,249   EBIT 
    

非流动负债 624 624 397 397   EBITDA 789 1,229 1,625 2,086 

长期借款 280 280 280 280                                                                              

其他非流动负债 343 343 117 117   

重要财务与估值指

标 
2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,539 5,094 5,919 7,313   每股收益(元) 1.37  2.00  2.70  3.52  

少数股东权益 213 299 412 560   每股净资产(元) 6.69  8.25  10.22  12.79  

归属母公司股东权益 2,908 3,588 4,444 5,562   

发行在外股份(百万

股) 435 435 435 435 

负债和股东权益 6,660 8,981 10,775 13,435   ROIC(%) 20.2% 18.5% 21.6% 22.6% 

                                                                           ROE(%) 20.4% 24.3% 26.4% 27.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.9% 33.3% 32.9% 32.4% 

经营活动现金流 326 384 1,707 1,369   销售净利率(%) 18.1% 19.2% 19.3% 19.6% 

投资活动现金流 -929 -527 -585 -485 

 

资产负债率(%) 53.1% 56.7% 54.9% 54.4% 

筹资活动现金流 670 303 -620 -306   收入增长率(%) 47.2% 50.4% 33.6% 28.9% 

现金净增加额 67 160 502 578   净利润增长率(%) 39.7% 46.4% 34.7% 30.6% 

折旧和摊销 71 64 83 101  P/E 39.64  27.07  20.09  15.38  

资本开支 792 550 600 500  P/B 8.10  6.57  5.30  4.24  

营运资本变动 -399 -732 234 -512   EV/EBITDA 32  20  15  12  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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