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[Table_Main] 
收入大增，业绩略好于预期 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3311 4986 6661 8588 

同比（%） 47% 51% 34% 29% 

归母净利润（百万元） 594  871  1173  1533  

同比（%） 40% 47% 35% 31% 

每股收益（元/股） 1.37  2.00  2.70  3.53  

P/E（倍） 36.74  25.06  18.60  14.24  
      

投资要点 
 公司 1 季度净利润 1.29 亿，同比基本持平，略好于预期：公司 2019

年 1 季度实现营收 10.29 亿元，同比增长 79.52%，环比持平；归母净
利润 1.29 亿元，同比增长 0.51%；扣非净利润 1.14 亿元，同比增长
9.78%。盈利能力看，一季度公司毛利率为 26.51%，同比下滑 10.05 个
百分点，环比下滑 2.56 个百分点。 

 19Q1 费用率同比小幅下滑：一季度，公司三费合计 1.25 亿元，同比增
长 54.84%，费用率为 12.17%，同比下降 1.94 个百分点。其中销售费用
0.3 亿元，同比增长 29.89%，销售费用率 2.87%；管理费用（含研发）
0.78 亿元，同比增长 49.42%，其中研发费用 0.44 亿，研发费用/营收为
4.29%；财务费用 0.18 亿元，同比增加 200.9%。公司 1 季度资产减值损
失 0.1 亿，主要由于坏账计提。 

 负极材料竞争格局稳定，前三市占率近 70%，石墨化产能释放降低成本，
盈利能力有望提升。19 年上半年新增供给有限，价格稳定；二季度末
开始负极产能释放，三季度石墨化开始投产，石墨化产能释放降低成本
15-20%。由于新建产能下半年释放，上半年预计价格坚挺，下半年降价
空间预计 10-15%，我们预计自供石墨化厂商单吨盈利仍有望提升 0.2

万/吨。高端石墨负极价格高出 50%，未来石墨负极高端化明显，优势
龙头有望受益。 

 璞泰来定位高端人造石墨市场，绝对的领导者，19 年产能释放发力动
力市场，未来有望。公司负极材料主要客户为消费电池龙头 ATL，占公
司销售额的 50%左右。18年公司负极出货量 3万吨，70%为消费类市场，
已经占消费类市场 40-50%份额。内蒙兴丰 5 万吨石墨化产能预计 19Q2
投产，根据我们测算自供石墨化可有效降低成本 7000 元/吨，发力动力
市场，CATL、LG、三星均高度认可，成长性看好！ 

 产能释放，19 年涂覆隔膜出货量预计大幅提升。18 年公司涂覆隔膜出
货量 2 亿平。19 年宁德卓高新增产能释放，宁德时代隔膜全部由卓高
涂覆，我们预计宁德今年产量 40gwh，需要隔膜约 7亿平+。 

 投资建议：我们预计公司2019-2021年预计归母净利8.7/11.7/15.3亿，
同比增长 47%/35%/31%，EPS 为 2.00/2.70/3.53 元，对应 PE 为
25x/19x/14x，考虑到公司为人造石墨龙头，产能投产进展顺利，给予
2019 年 35 倍 PE，目标价 70 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：价格下滑超预期；公司出货量低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.22 

一年最低/最高价 37.70/67.47 

市净率(倍) 7.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
9698.49 

 

基础数据             
每股净资产(元) 6.99 

资产负债率(%) 52.68 

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 6,569 7,846 10,108   营业收入 3,311 4,986 6,661 8,588 

  现金 1,334 1,496 1,998 2,577   减:营业成本 2,254 3,325 4,472 5,803 

  应收账款 978 1,473 2,039 2,629      营业税金及附加 14 21 28 36 

  存货 1,907 2,823 3,040 3,952      营业费用 113 160 206 249 

  其他流动资产 339 547 462 557        管理费用 267 354 446 550 

非流动资产 1,943 2,421 2,938 3,337      财务费用 48 75 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 1,092 1,466 1,914 

  其他非流动资产 1,041 1,282 1,531 1,731   加:营业外净收支  -3 -4 -4 -4 

资产总计 6,660 8,990 10,784 13,445   利润总额 668 1,088 1,462 1,910 

流动负债 2,916 4,479 5,529 6,924   减:所得税费用 67 131 175 229 

短期借款 580 1,151 1,151 1,330      少数股东损益 6 86 113 148 

应付账款 910 1,342 1,805 2,342   归属母公司净利润 594 871 1,173 1,533 

其他流动负债 1,426 1,986 2,573 3,252    
    

非流动负债 624 624 397 397   EBITDA 789 1,230 1,626 2,088 

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 5,103 5,926 7,321   每股收益(元) 1.37  2.00  2.70  3.53  

少数股东权益 213 299 412 560   每股净资产(元) 6.69  8.26  10.23  12.80  

归属母公司股东权益 2,908 3,589 4,445 5,564   

发行在外股份(百万

股) 435 435 435 435 

负债和股东权益 6,660 8,990 10,784 13,445   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 326 382 1,709 1,371   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% 56.8% 55.0% 54.4% 

筹资活动现金流 670 306 -622 -307   收入增长率(%) 47% 51% 34% 29% 

现金净增加额 67 162 502 578   净利润增长率(%) 40% 47% 35% 31% 

折旧和摊销 71 64 83 101  P/E 36.74  25.06  18.60  14.24  

资本开支 792 550 600 500  P/B 7.51  6.08  4.91  3.92  

营运资本变动 -399 -735 235 -513   EV/EBITDA 29  19  14  11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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