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成本有望改善，布局良时已至 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 1.042 1.367 2.022 2.712 3.225 

每股净资产(元) 5.66 6.69 8.87 11.15 13.94 

每股经营性现金流(元) 0.07 0.76 1.74 2.12 2.92 

市盈率(倍) 53.09 34.67 27.93 20.83 17.52 

净利润增长率(%) 27.47% 31.80% 47.93% 34.09% 18.93% 

净资产收益率(%) 18.42% 20.43% 22.80% 24.32% 23.14% 

总股本(百万股) 432.70 434.70 434.70 434.70 434.70 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 纯正锂电产业链公司，将持续受益于行业高速增长：公司多点布局，业务涉

及负极、涂布机、隔膜、铝塑膜等不同领域，但都为锂电上游产品，协同效

应明显。负极原主要客户为消费电子，未来增长空间在海内外动力客户，将

与其他业务一起跟随下游新能源汽车高速增长，看好公司发展空间； 

 高端负极代表，2019 年成本压力有望缓解：负极由人造石墨首款爆款产品

FSN-1 首席发明人带队，技术优势明显，产品定位高端，人造石墨出货位居

国内第一。2018 年，负极原材料和石墨化加工工序在电炉钢需求拉动下大

幅上涨，公司盈利能力下滑，2019 年内蒙自建石墨化产能逐渐投产，且焦

类原料价格未来或将企稳回落，负极盈利能力回升有望； 

 涂布机与涂覆隔膜牢牢锁定优质客户，协同效应明显：公司掌握涂布机和涂

布隔膜核心技术，约 40%产品供给 ATL、CATL，牢牢锁定国内一线客户，

跟随优质客户一起高速成长。技术方面，卓高和新嘉拓相互合作，隔膜涂布

工艺和设备得到同步发展； 

 涂布龙头向上游基膜渗透，谋求更大空间：2018 年 8 月，公司完成对溧阳

月泉全部股权收购，进军基膜意向明显。2018 年底溧阳月泉一线逐步投

产，实现出货 268 万平，二线处批量出货前的产品验证阶段。2019 年，基

膜将与涂布团队在技术、客户导入方面深度合作，推动基膜快速发展； 

 看好铝塑膜业务国产化替代空间：铝塑膜技术壁垒高，全球 70%的市场被

DNP 和昭和占领，国内市场也基本被日本企业垄断。2019 年国内动力铝塑

膜市场空间约为 3 亿元，2025 年全球动力铝塑膜市场约为 54 亿元，空间巨

大。预计未来两年为铝塑膜国产化替代的关键节点，公司已拥有铝塑膜相关

技术储备，2018 年自产铝塑膜实现营收约 0.6 亿元。 

投资建议 
 我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 49.45 亿元、63.94 亿元和

77.94 亿元，归母净利润分别为 8.79 亿元、11.79 亿元和 14.02 亿元，EPS

分别为 2.02 元、2.71 元和 3.23 元，对应 PE 分别为 27.93、20.83、17.52

倍。公司为纯正锂电产业链企业，下游新能源汽车高速增长趋势未改，给予

2019 年 35 倍估值，对应股价为 70.65 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 负极、设备、隔膜出货不及预期；负极毛利率持续下跌；新能源车增速不及

预期；下游客户过于集中。 
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1、主营负极、隔膜、设备多项业务，纯正锂电产业链公司 

1.1 专家掌舵，快速布局锂电多个环节 

 资本大咖与行业专家合作，1+1>2 

璞泰来成立于 2012 年 11 月，初始注册资本 1 亿元，梁丰与陈卫分别认缴
货币出资 7000 万、3000 万，持股 70%、30%。 

梁丰先生历任东莞 SAE策划工程部组别经理，中信集团深圳中大投资管理
投资部总经理、公司总经理助理，中信基金及友邦华泰基金经理、权益投资部
总监，上海毅扬投资总经理，在投资管理领域拥有丰富的经验。 

 陈卫先生历任东莞 SAE 工艺部高级经理、ATL 工程总监及研发副总裁、
北大先行副董事长，是锂离子电池行业专家，ATL 创始人之一，国家电动汽车
标准协会理事，在锂离子电池、材料及自动化工艺领域拥有丰富的研发、制造、
技术销售及管理等方面的经验与行业资源，是多项锂离子电池及材料相关专利
的发明人。 

资本市场大咖与行业专家合作，为公司通过“稳、准、狠”并购，快速实
现锂电多项业务布局奠定基础。 

 依托负极立身，通过并购快速导入涂布机、隔膜、铝塑膜等优质业务 

公司成立时持有江西紫宸 51%股权，负极为公司起家业务。 

2012 年、2013 年、2014 年，公司分别收购东莞凯欣（后出售给天赐材
料）、深圳嘉拓、东莞卓高 80%、70%、65%股权，完成对锂电池电解液、涂
布机、隔膜的布局。其中，璞泰来总经理陈卫是原东莞卓高实际控制人；东莞
凯欣、深圳嘉拓为各自细分领域的领军企业，ATL 主要供应商。 

2015 年，公司完成对江西紫宸、深圳新嘉拓、东莞卓高、东莞卓越少数股
东权益收购，实现了对负极、设备、隔膜、铝塑膜等业务的全部控制权。 

图表 1：璞泰来控股子公司一览 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 2：公司产品间产业链关系图（蓝色背景为公司经营产品） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

1.2 多业务协同，归母净利润 3 年增长 5 倍 

 近 3 年营收、归母净利润分别增长近 2.6 倍、5.0 倍 

2018 年，公司实现营收 33.1 亿，同比增长 47%，较 2015 年增长 2.6 倍；
归母净利润 5.94 亿元，同比增长 32%，较 2015 年增长 5 倍。其中，负极（不
含石墨化加工）、锂电设备、基膜及涂布隔膜业务实现营收 19.81 亿、5.53 亿、
3.19 亿元，分别同比增长 35%、16%、50%，占主营业务收入 60%、17%、
10%，为营收实现快速增长的主要贡献者。 

图表 3：璞泰来历年营收及增速  图表 4：璞泰来历年归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 5：璞泰来主营业务收入构成（百万元）  图表 6：公司主营业务收入占比 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 规模效应带动期间费率下降，是归母净利润增速高于营收的主要原因 

公司近 3 年归母净利润增长了 5 倍，显著高于营业收入 2.6 倍的增速，主
要是因为规模效应带动销售、管理费用率出现显著下滑。公司 2018 年销售费
率和管理费率分别为 3.4%、8.1%，比 2017 年分别下降 1pct 和 0.1pct。 

图表 7：璞泰来历年期间费用（百万元）  图表 8：璞泰来期间费用率下降明显 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

1.3 负极原材料和石墨化涨价为公司 2018 年盈利能力下滑主因 

2018 年，公司销售毛利率、销售净利率和扣非归母净利率分别为 31.9%、
18.1%、14.9%，相比 2017 年分别下降 5.1pct、1.9pct、4.0pct。具体分业务
来看，毛利率下滑主要在负极材料和石墨化加工两类业务，其 2018 年毛利率
分别为 33.9%、11.2%，相比 2017 年分别下滑 5.3pct、8.4pct。石墨化加工本
为负极生产过程中非常重要的一个环节，若将其与负极业务合并，则负极 2018
年毛利率为 30.2%，相比 2017 年下滑 8.5pct。负极业务毛利率下滑主要有以
下原因： 

 原材料和石墨化加工供需失衡：由于环保监管和供给侧改革等原因，电炉
钢开工率维持高位，其石墨电极焦类原料和石墨化加工需求与负极需求高
度重合，焦类原料和石墨化加工产能供需失衡，价格大幅上涨，造成负极
业务毛利率显著下滑； 
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 原料涨价未全部传导至下游：2018 年，公司负极成本同比上涨 21%，但
为保证供应链平稳运行，公司对战略合作伙伴做出让步，价格仅同比上调
9%，未将涨价全部传导至下游。 

图表 9：璞泰来历年利润率走势  图表 10：璞泰来不同业务历年毛利率走势 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 11：璞泰来分季度利润率走势  图表 12：公司正极材料价格走势 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

2、行业边际持续改善，看好公司增长空间 

2.1 负极焦类原材料紧缺有望好转 

负极上游焦类原料包括针状焦和石油焦，焦类产品下游应用除锂电负极外
还有电炉钢用石墨电极。针状焦更易石墨化，价格较贵，适用于容
量>350mAh/g 的高端负极和性能更好的高功率、超高功率石墨电极；而石油焦
价格相对便宜，但难以石墨化，适用于容量<350mAh/g 的中低端负极和普通石
墨电极。石墨电极是焦类，尤其是针状焦的主要消耗领域，60%-80%的针状焦
产品流向石墨电极市场。2017 年以来，环保监管和供给侧改革催生电炉钢大规
模复产，高功率和超高功率石墨电极需求同步爆发，叠加锂电负极旺盛需求，
针状焦出现阶段性供需失衡，价格由 2016 年的 5,000 元/吨最高上涨至 20,000
元/吨。但基于以下几点原因，我们认为焦类产品未来供给问题或得到解决。 

 石墨电极需求有望缓解 
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受供需影响，钢价下半年或将走弱，电炉开工率 2019 年上半年冲高后将
再次回落，石墨电极对针状焦的需求同步减少，针状焦价格有望在 2019 年中
之后企稳回落。 

 针状焦新增产能释放，供应提升 

据鑫椤资讯报道，2018 年国内针状焦有效供给约为 48.8 万吨，其中国产
27 万吨，进口 21.8 万吨。至 2018 年底我国针状焦产能约为 49 万吨，2019 年
仍有 47 万吨产能陆续释放。新增产能释放后可有效缓解供给问题。 

 石油焦需求与针状焦类似，已呈现下跌趋势 

石油焦石墨化难度大，仅适合用于低容量负极和普通石墨电极的生产，价
格受下游需求、自身供给、检修等因素影响波动较大。与针状焦涨价逻辑相似，
石油焦自 2017 年以来处于高位，供应紧张缓解后，将跟随针状焦同步回落。 

图表 13：2017 年中以来电炉高开工率带动石墨电极需求  图表 14：石油焦价格自 2017 年中开始暴涨 

 

 

 
来源：我的钢铁网、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 15：2018 年针状焦产能约为 49 万吨  图表 16：2019 年针状焦新扩产能 

 

 

 
来源：中国石墨碳素网、国金证券研究所  来源：鑫椤资讯、国金证券研究所 

 

2.2 人造石墨取代天然石墨趋势不改 

负极种类繁多，实现批量出货的有人造石墨、天然石墨、钛酸锂等，其中，
人造石墨和天然石墨为市场主流产品，占比达 90%以上。公司负极产品全为人
造石墨，人造石墨成本和容量略逊于天然石墨，但循环性能、安全性能、大倍
率充放电性能、与电解液的浸润性等具有综合优势，在负极出货占比逐年提升。
国内电池龙头宁德时代、比亚迪、ATL 负极已确定为人造石墨路线，但 LG、
三星等仍以天然石墨混合人造石墨为主，优异的综合性能将为人造石墨在国际
市场上提供更为广阔的替代空间。 
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图表 17：锂电池负极分类  图表 18：国内历年不同负极出货占比 

 

 

 
来源：锂电网、国金证券研究所  来源：产业信息网、GGII、国金证券研究所 

 

2.3 负极高端化：消费电子持续需求+动力电池高镍化新生需求 

公司人造石墨负极定位高端市场，将持续受益于负极高端化需求。 

 消费电子对高端负极需求强烈 

消费电子电池的主要应用领域为手机、笔记本、平板电脑等，向“小、薄、
轻”的方向发展，更为看重电池的体积密度（单位体积内可容纳电量的多少）；
电池占手机等消费电子成本比例约为 3%，负极占电池成本比例约为 5%，计算
可知负极仅占手机等消费电子成本 1.5‰。因此在可提供更高体积密度的背景
下，高端负极在手机等消费电子领域获得广泛应用。 5G 为手机下一代产品，，
对电池续航能力要求更高，因此，随着 5G 的普及和日常生活对消费电子依赖
性加强，高端负极在消费电子中的地位也将更加确定。 

图表 19：手机电池电量和电池容量/手机体积比逐步提升 

 
来源：京东网、国金证券研究所 

 

 动力电池高镍化创造高端负极需求 

动力电池占纯电动车物料成本约 50%，而且与手机相比，车上空间相对充
足，目前动力电池偏向选择经济性更好的中低端负极。高镍正极材料具有更高
的容量，为了将能量密度和成本优势发挥到极致，高镍电池通常会匹配高容量
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的高端负极。我们认为，在成本和能量密度需求推动下，高镍电池放量在即，
因此高容量负极需求也将同步释放。 

图表 20：811 可显著提升电池能量密度  图表 21：811 可显著降低电池成本 

 

 

 
来源：oFweek、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

2.4 动力电池高速增长，催生产业链需求旺盛 

 新能源汽车持续高速增长 

2018 年，中国新能源汽车产销分别 127 万辆和 125.6 万辆，同比分别增
长 59.9%、61.7%，对应动力电池装机 56.98GWh，同比增长 56%，其中乘用
车、商用车分别生产 107 万辆、20.1 万辆，同比增长 80.5%、-0.4%。尽管新
能源汽车对补贴仍有很强依赖性，而且补贴会持续退坡，但是考虑到新能源汽
车产业链仍有很大的降本空间，可缓冲有序退补的冲击。经测算，2021 年在没
有补贴的背景下，传统汽车和续航 400km 新能源汽车行驶 1.5 万 km/年的年均
使用成本分别为 2.35 万、2.36 万，行驶 2 万 km/年的年均使用成本分别为
2.61 万、2.40 万。由此可见，退补后新能源汽车的经济性已与传统汽车相当，
在某些特定的使用情景下经济性甚至会更优。因此，我们认为新能源汽车可以
维持高速增长的趋势。 

根据中国汽车工程协会和国际各大车企规划 2025 年新能源汽车的侵占率
为 15%-25%，经测算 2025 年中国、欧美地区动力电池需求分别为 327GWh
和 505GWh，年均增速分别为 28%和 47%。 

 下游高速增长，公司作为锂电产业链重要一员将持续受益 

2018 年全球动力电池出货约为 97GWh，至 2025 年中国、欧洲、北美洲
新能源车动力电池需求约为 833GWh，有近 7.6 倍的增长空间，年复合增速
36%。公司除负极业务外，还有设备、隔膜、铝塑膜等业务，都为锂电上游产
业链产品，将持续受益于下游的高速增长。 
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图表 22：中国动力电池需求预测  图表 23：欧美地区动力电池需求预测 

 

 

 
来源：中国汽车工程协会、GGII、国金证券研究所  来源：搜狐网、GGII、国金证券研究所 

 

3、多业务突破，自建石墨化产能有望恢复负极盈利能力 

3.1 负极：新增产能+石墨化降本→公司销量、利润率同增长 

 负极“开拓者”带队，定位高端市场 

上世纪 90 年代，石墨负极被日本垄断，价格昂贵。随后鞍山热能研究院
率先量产中间相碳微球（CMS，早期负极的一种），实现负极技术突破，并与
杉杉成立杉杉科技，从事负极的研发与生产工作。璞泰来负极子公司江西紫宸
负责人冯苏宁于 1990-1999 年就职于鞍山热能研究院，任工程师；于 1999-
2008 年就职于上海杉杉科技有限公司和宁波杉杉新材料有限公司，历任部长、
总经理助理、副总经理、总经理；具有近 25 年负极材料开发经验，中间相炭
微球(CMS)专利的发明人之一，首款人造石墨爆款 FSN-1 系列产品专利的首席
发明人。 

冯苏宁先生加入江西紫宸后，开发出人造石墨新产品 G1，推动性能大幅
提升，首次放电容量达 360mAh/g 以上，配向性（I004/I110）小于 10，压实密
度达 1.7g/cm3 以上，循环寿命 1,000 次容量。出众的研发能力奠定璞泰来在高
端石墨领域竞争中脱颖而出的基础，公司先后打入 ATL、LGC、三星 SDI 等国
际一流客户负极供应体系，并维持较高市场份额。2018 年，公司人造石墨占国
内负极总出货 16.9%，位列第三；占国内人造石墨总出货 24.2%，位列第一。 

图表 24：公司人造石墨电镜照片  图表 25：公司负极产品列表 
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来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 26：公司负极客户为国内、国际一流电池厂家  图表 27：公司负极历年出货及国内市占率 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、GGII、国金证券研究所 

 

图表 28：2018 年公司位居国内负极出货第三  图表 29：2018 年公司位居国内人造石墨出货第一 

 

 

 

来源：GGII、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

 产能瓶颈有望得到缓解，亦可同步提升公司盈利能力 

公司 2016-2018 年分别实现负极生产 1.8 万吨、2.7 万吨、3.3 万吨，而实
际产能为 1.3 万吨、1.8 万吨、3 万吨，产能利用率超 100%，尽管借助部分外
协，产能仍然为公司瓶颈。2019 年，公司江西/溧阳 2 万吨新增负极产能将陆
续投产，投产后公司负极总产能将增至 5 万吨/年，可有效缓解产能紧张问题，
进一步提升出货量。同时，原外协产量转化为自产，亦可提升公司盈利能力。 
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图表 30：公司产能一直紧缺 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 自建石墨化产能投产，改善负极盈利能力 

公司原石墨化都为委外加工，收购山东兴丰 51%股权后具备 1 万吨石墨化
产能，2018 年仍有 2.3 万吨需要依靠石墨化加工外协。石墨化加工同样为电炉
用石墨电极生产流程之一，电炉开工率大幅提升带动石墨化加工价格大幅上涨，
这也是负极毛利率下滑的一大原因。内蒙古兴丰新增 5 万吨石墨化加工产能于
2018 年底基本建设完毕，2019 年二季度逐步投产，与原外协石墨化加工产品
相比，单吨成本预计降低 6300 元（电费下降 0.25 元/kwh*1.4 万 kwh/吨+石墨
化工厂约 2800 元净利润），负极盈利能力有望回升。 

图表 31：公司石墨化产能收购、建设进展 

 
来源：公司公告、公开资料、国金证券研究所 

 

3.2 设备： 技术领先，锁定优质客户 

公司锂电设备主要为电池极片和隔膜涂布用涂布机，产品拥有 3 个系列、
15 种型号。公司涂布机极片涂布设备幅宽可达 1400mm，速度达 120m/min，
可涂 5 微米超薄铜箔，技术领先，行业地位突出，获得 ATL、CATL、BYD、
力神等国内知名客户认证。2014 年-2017 年 Q1，ATL、CATL 合计占公司设备
营收分别为 78%、89%、90%、54%。尽管公司锂电设备主要为产涂布机，但
涂布工序在电池生产过程中价值突出，对应设备占整条产线价值约 15%。2018
年，公司约占国内设备总产值 3%。 
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图表 32：公司涂布机产品展示  图表 33：璞泰来锂电设备历年营收及同比增速 

 

 

 

来源：公司官网、国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 34：2014-2015 年公司锂电设备客户占比  图表 35：2016-2017Q1 公司锂电设备客户占比 

 

 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

图表 36：公司锂电设备产能及产能利用率  图表 37：公司锂电设备产值国内占比 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、GGII、国金证券研究所 

 

3.3 隔膜：涂布龙头主动向上游基膜渗透，谋求更大利润空间 

隔膜可简单划分为基膜制造和涂布加工两个环节，公司当前隔膜业务以涂
布加工为主，后续将进军基膜，逐步完成基膜的认证和量产。 

 掌握涂布及浆料核心技术，工艺上成功与新嘉拓实现联动 
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公司涂布隔膜业务客户群体主要为宁德时代、天津力神、东莞锂威等知名
企业，在涂布精度、品种、浆料和生产工艺上具备独特技术优势。 

- 精度：可以批量、稳定完成 5-20 微米基膜涂覆工艺，涂层最小厚度可
达 0.5 微米，技术水平国内领先； 

- 品种：掌握陶瓷、水性 PVDF、油性 PVDF、芳纶等多品种涂覆工艺；  

- 涂覆浆料：浆料配方选择上具有核心技术，通过与浙江极盾的合作，
研制开发了不同形貌和特性的无机物陶瓷材料，满足了电池厂商对于
隔膜耐热性、透气性、吸液性等多样化需求； 

- 生产工艺：通过与深圳新嘉拓合作，成功研制不同张力自适应的涂覆
设备和涂覆工艺，扩大了原材料的选择范围，并且根据不同的隔膜特
性，选用不同表面张力的隔膜预处理和粘结剂。 

图表 38：璞泰来涂覆隔膜电镜照片  图表 39：璞泰来隔膜业务营收及同比增速 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 40：2014-2015 年不同隔膜客户占营收比例  图表 41：2016-2017Q1 不同隔膜客户占营收比例 

 

 

 

来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

 启动基膜的认证、量产工作，谋求更大发展空间 

基膜制造环节技术要求更高，龙头公司具有近 40%的净利率空间。为构建
隔膜业务的综合竞争优势，发挥与涂布隔膜和其他锂电业务的协同效应，公司
决定开展基膜研发、认证、量产相关工作。 

隔膜基膜业务主要由子公司溧阳月泉承担，自 2018 年 7 月以 2.62 亿元收
购宁波鹏丰持有的溧阳月泉 66.67%股权后，公司与全资子公司香港安胜合计
持有溧阳月泉 100%股权。根据公司公告，2018 年底溧阳月泉生产一线已逐步
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投产，实现出货 268 万平，营收 455 万，生产二线处批量出货前的产品验证阶
段。公司涂布隔膜业务具有良好的技术和客户储备，看好公司未来基膜业务发
展空间。 

图表 42：公司收购溧阳月泉、布局基膜业务过程展示 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

3.4 铝塑膜：动力领域仍有 90%国产化替代空间 

 由代销转为自产，铝塑膜技术功底扎实 

ATL 希望引入更多合格的供应商来完善供应链、降低采购成本。公司
2013-2014 年为 ATL 引入日本铝塑膜供应商 T&T，开始代销铝塑膜业务。所以
前期铝塑膜业务以代销为主，仅包含少量自产产品。自 2017 年 4 月开始，公
司停止铝塑膜贸易业务，短期内铝塑膜业务营收出现大幅下滑，但自产铝塑膜
维持高速增长，2017、2018 年同比增速分别为 104%、69%。 

公司铝塑膜研发生产工作由全资子公司东莞卓越承担，东莞卓越在铝塑膜
领域技术积累深厚，曾数次解决行业难题，领先优势明显。具体如下： 

- 采用自主研发的热复合工艺和二次复合工艺，成功解决了铝塑包装膜
的 CPP层与铝金属箔层粘结力的问题，突破制约国内多数铝塑包装膜
厂家的技术瓶颈； 

- 自主开发了用于锂离子电池耐电解液腐蚀的特种 CPP材料，解决了普
通 CPP材料不耐腐蚀、不耐高温的问题； 

- 开发的干热法铝塑膜，采用自主研发的不饱和酯类化合物作为铝箔与
热法 CPP 层之间的胶水，成功的突破之前聚氨酯胶水做内层粘结胶水
不耐电解液的技术瓶颈等。 

目前公司软包电池包装膜产品主要面向消费电子领域，有 88、91 微米消
费电子电池铝塑膜两款产品，面向动力电池领域的产品为 120 微米钢塑膜。 
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图表 43：铝塑膜业务营收及自产比例  图表 44：自产铝塑膜营收及同比增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 45：公司 88 微米铝塑膜  图表 46：软包用电池产品包装膜 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 动力电池铝塑膜国产化率仅 10%，国产替代空间巨大 

2018 年，国内动力软包电池出货约 7.6GWh，占动力电池总出货 13%。
据我们预测，2019 年动力电池总出货为 77.5GWh，若占比维持不变，对应软
包电池出货约为 10GWh，动力铝塑膜 2019 年的市场空间约为 3.3 亿。因国内
动力电池以方形铝壳为主，国际上 LGC、SK、AESC 等以软包为主，假设
2025 年全球动力电池软包占比达 20%，则对应动力软包约为 167GWh，动力
铝塑膜的市场空间为 54 亿元。 
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图表 47：国内软包电池出货及占比月度跟踪 

 
来源：墨柯观锂、国金证券研究所 

 

4、盈利预测 

 负极材料 

假设 1：2018 年底公司拥有负极材料产能 3 万吨，2019 年随着江西/溧阳 2 万
吨新增负极产能陆续投产，负极总产能将增至 5 万吨/年。考虑到公司负极技术
上的先进性和人造石墨取代天然石墨进程仍在继续，假设 2019-2021 年负极出
货量分别为 4.8 万吨、7.0 万吨、9.1 万吨； 

假设 2：2019 年，内蒙古石墨化产能将逐步投产，且焦类原材料存在价格下降
预期，公司原消费电子负极业务盈利能力有望回升，但是考虑到低毛利率的动
力负极出货比例提升，整体毛利润有望趋稳，假设 2019-2021 年负极毛利率分
别为 34%、32%、31%。 

 锂电设备 

假设 1：截止 2017 年底，公司锂电设备涂布机的产能为 400 台，IPO 募投项
目规划新增 230 台，由江西嘉拓组织实施，建设周期为 1 年，建成后 3 年内全
部达产。预测 T+1、T+2、T+3 产能分别为 69 台、138 台、230 台。考虑到下
游电池客户旺盛扩产需求，假设公司设备业务未来三年销量增速稳定在 15%； 

假设 2：公司过去三年设备业务毛利率分别为 35%、30%、33%，假设未来三
年毛利率稳定为 33%。 

我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 49.45 亿元、63.94 亿元和
77.94 亿元，归母净利润分别为 8.79 亿元、11.79 亿元和 14.02 亿元，EPS 分
别为 2.02 元、2.71 元和 3.23 元，对应 PE 分别为 27.93、20.83、17.52 倍。
公司为纯正锂电产业链企业，下游新能源汽车高速增长趋势未改，给予 2019
年 35 倍估值，对应股价为 70.65 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 48：公司营收拆分及预测 

业务  项目  2018A 2019E 2020E 2021E 

负极 

销量（万吨） 2.9  4.8  7.0  9.1  

营收（百万） 1,981  3,180  4,202  5,165  

毛利率 34% 34% 32% 31% 

涂布机 

销量（台） 199  229  263  303  

营收（百万） 553  636  695  759  

毛利率 33% 33% 33% 33% 
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总营业收入（百万） 3,311 4,945 6,394 7,794  

综合毛利率 32% 32% 31% 30% 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

5、风险提示 

 负极、设备、隔膜出货不及预期 

负极业务：负极在公司业务中占比较高，因此对公司盈利能力影响较大。
公司负极定位高端，下游主要为消费电子及国外市场，存在不确定性。 

设备业务：后补贴时代，动力电池企业将降本提效作为主要任务之一，自
动化程度更高的整线生产设备及一体化设备更易满足主流动力电池企业的需求。
公司设备品类单一，存在增速不及预期的可能。 

隔膜业务：公司隔膜基膜正在布局，当前主要为涂布加工，存在被上游渗
透的风险。 

图表 49：负极材料占营收比重较高  图表 50：公司设备国内产值占比呈现一定下滑趋势 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、GGII、国金证券研究所 

 

 负极毛利率继续下跌 

受原材料涨价影响，公司 2018 年负极毛利率出现大幅下滑。我们判断
2019 年焦类原料涨价和石墨化产能紧张会出现一定缓解，但若原料和石墨化产
能依然紧缺，则公司负极毛利率存在继续下滑的风险。 
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图表 51：2018 年负极材料和石墨化加工受供需影响，毛利率出现下滑 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 新能源车增速不及预期 

除负极材料外，公司隔膜、锂电设备、铝塑膜增长主要靠下游动力电池拉
动，而动力电池出货受新能源汽车销量影响较大。与传统汽车相比，新能源汽
车仍然存在续航里程短、快充速度慢和成本高三大痛点，需求受路权、补贴等
政策性因素影响较大。报告中动力电池销量参照新能源汽车未来年均增速 26%
预测，若下游汽车销量不及预期，动力电池也会存在销量不及预期的风险。 

图表 52：新能源汽车销量及预测 

 
来源：第 1 电动网、GGII、国金证券研究所 

 

 下游客户过于集中 

公司下游客户相对集中，而且不同业务客户可能相同。2018 年负极和设备
前 3 大客户占公司营收 39.48%，存在一定风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 1,677 2,249 3,311 4,945 6,394 7,794  货币资金 273 1,219 1,334 1,467 1,882 2,618 

增长率  34.1% 47.2% 49.4% 29.3% 21.9%  应收款项 606 957 1,194 1,580 2,103 2,521 

主营业务成本 -1,098 -1,418 -2,254 -3,373 -4,382 -5,418  存货  637 1,189 1,907 1,997 2,789 3,446 

%销售收入 65.5% 63.0% 68.1% 68.2% 68.5% 69.5%  其他流动资产 34 147 282 217 261 307 

毛利 579 831 1,057 1,572 2,012 2,376  流动资产 1,549 3,513 4,718 5,260 7,034 8,893 

%销售收入 34.5% 37.0% 31.9% 31.8% 31.5% 30.5%  %总资产 79.6% 81.0% 70.8% 69.2% 73.0% 76.1% 

营业税金及附加 -11 -13 -14 -27 -33 -38  长期投资 49 96 9 10 10 11 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 271 621 1,476 1,805 2,010 2,100 

营业费用 -77 -99 -113 -162 -186 -237  %总资产 13.9% 14.3% 22.2% 23.7% 20.9% 18.0% 

%销售收入 4.6% 4.4% 3.4% 3.3% 2.9% 3.0%  无形资产 62 67 317 395 488 591 

管理费用 -127 -184 -123 -155 -179 -200  非流动资产 398 826 1,943 2,346 2,606 2,790 

%销售收入 7.6% 8.2% 3.7% 3.1% 2.8% 2.6%  %总资产 20.4% 19.0% 29.2% 30.8% 27.0% 23.9% 

息税前利润（EBIT） 365 535 807 1,229 1,614 1,900  资产总计 1,947 4,339 6,660 7,605 9,641 11,682 

%销售收入 21.7% 23.8% 24.4% 24.9% 25.2% 24.4%  短期借款 21 13 580 489 559 557 

财务费用 1 -19 -48 -17 -11 0  应付款项 816 1,307 2,219 2,326 3,210 3,955 

%销售收入 -0.1% 0.8% 1.4% 0.3% 0.2% 0.0%  其他流动负债 77 108 117 184 233 267 

资产减值损失 -12 -29 -53 -33 -12 -10  流动负债 914 1,428 2,916 2,999 4,003 4,779 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 28 150 280 280 280 280 

投资收益 2 3 56 3 3 2  其他长期负债 8 207 343 244 245 245 

%税前利润 0.4% 0.6% 8.4% 0.3% 0.2% 0.1%  负债  949 1,786 3,539 3,523 4,527 5,305 

营业利润 356 516 670 1,014 1,383 1,639  普通股股东权益 997 2,447 2,908 3,855 4,846 6,059 

营业利润率 21.2% 22.9% 20.2% 20.5% 21.6% 21.0%  少数股东权益 0 106 213 228 267 319 

营业外收支 55 16 -2 13 12 11  负债股东权益合计 1,947 4,339 6,660 7,605 9,641 11,682 

税前利润 411 532 668 1,028 1,395 1,650         

利润率 24.5% 23.6% 20.2% 20.8% 21.8% 21.2%  比率分析       

所得税 -57 -80 -67 -134 -177 -196   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 13.9% 15.1% 10.0% 13.0% 12.7% 11.9%  每股指标       

净利润 354 452 601 894 1,218 1,453  每股收益 0.959 1.042 1.367 2.022 2.712 3.225 

少数股东损益 0 1 6 15 40 51  每股净资产 2.703 5.656 6.691 8.868 11.148 13.938 

归属于母公司的净利润 354 451 594 879 1,179 1,402  每股经营现金净流 0.578 0.070 0.755 1.743 2.125 2.917 

净利率 21.1% 20.0% 17.9% 17.8% 18.4% 18.0%  每股股利 0.000 0.313 0.420 0.420 0.420 0.420 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 35.46% 18.42% 20.43% 22.80% 24.32% 23.14% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 18.17% 10.39% 8.92% 11.56% 12.23% 12.00% 

净利润 354 452 601 894 1,218 1,453  投入资本收益率 29.96% 15.63% 14.10% 17.64% 19.40% 19.20% 

少数股东损益 0 1 6 15 40 51  增长率       

非现金支出 29 66 124 115 121 140  主营业务收入增长率 81.77% 34.10% 47.20% 49.36% 29.30% 21.88% 

非经营收益 -5 5 -31 18 22 27  EBIT增长率 115.79% 46.89% 23.60% 56.11% 33.26% 18.07% 

营运资金变动 -164 -493 -365 -269 -438 -352  净利润增长率 256.21% 27.47% 31.80% 47.93% 34.09% 18.93% 

经营活动现金净流 213 30 328 758 924 1,268  总资产增长率 72.92% 122.86% 53.51% 14.19% 26.76% 21.18% 

资本开支 -172 -287 -792 -458 -348 -294  资产管理能力       

投资 1 -126 -165 1 0 -1  应收账款周转天数 87.6 100.9 96.0 94.8 97.2 96.0 

其他 3 17 29 2 3 1  存货周转天数 169.1 235.1 250.6 218.3 234.7 234.5 

投资活动现金净流 -168 -396 -929 -454 -346 -293  应付账款周转天数 149.4 166.4 131.4 149.0 148.9 143.1 

股权募资 0 1,122 143 30 -5 -7  固定资产周转天数 39.7 84.2 75.0 67.1 57.9 47.0 

债权募资 33 259 689 -192 70 -2  偿债能力       

其他 -18 -177 -160 -9 -228 -229  净负债/股东权益 -22.36% -33.80% -7.94% -11.53% -15.96% -24.37% 

筹资活动现金净流 16 1,205 672 -171 -163 -238  EBIT利息保障倍数 -291.2 28.7 13.9 59.9 128.1 5,316.9 

现金净流量 61 839 72 132 415 737  资产负债率 48.77% 41.16% 53.14% 46.32% 46.96% 45.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 8 10 15 16 38 

增持 4 5 9 11 19 

中性 2 2 3 7 10 

减持 1 1 1 1 1 

评分  1.73 1.67 1.64 1.80 1.62 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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