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[Table_Main] 
负极隔膜销量大增，下半年盈利有望改善 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3311 4900 6214 7578 

同比（%） 47% 48% 27% 22% 

归母净利润（百万元） 594 731 954 1226 

同比（%） 40% 23% 30% 29% 

每股收益（元/股） 1.37 1.68 2.19 2.82 

P/E（倍） 36.74 29.87 22.89 17.81 
      

投资要点 
 19H1 净利润 2.64 亿，同比+2.62%，基本符合预期：公司 1H19 年营收 21.77 亿元，

同比增长 58.04%；归母净利润 2.64 亿元，同比+2.62%；其中非经常性损益 0.24
亿，同比下滑 33%；1H 扣非净利润 2.40 亿元，同比增长 8.53%。 

 负极销量高增长，原材料价格高位，盈利下滑但仍高于行业平均：负极业务 19H1
实现营收 13.9 亿元，同比增长 64.62%；19H1 紫宸净利润为 1.8 亿，同比下降 11%；
销量 2.1 万吨，同比增长 70.1%，较 18H2 增长 23.6%，19H1 行业人造石墨 8.8 万吨，
公司占比 24%，仅略微低于杉杉股份；其中 19Q2 出货预计 1.1 万吨左右，环比增长
10%左右。根据我们测算，负极 19H1 单吨售价（不含税）达到 6.63 万元/吨，基本
维持稳定；单吨净利润近 0.9 万/吨，净利润环比下滑 25-30%，同比下滑 40%左右，
净利率 12.9%，单吨盈利下滑主要由于：一是原材料针状焦价格仍维持在高位，针
状焦为高端石墨的主材，占成本比重 40%左右，虽然今年国内针状焦价格下滑，但
公司采购进口针状焦，其价格维持 2000 美元/吨+；二是动力负极份额占比提升至
35%以上，公司主要做高端动力负极，产品均价 6万/吨左右，但其盈利仍低于高端
消费类负极。虽盈利下滑，但公司单吨利润仍远高于行业平均 4500 元/吨。 

 下半年负极及石墨化产能投产，布局针状焦，打通产业链，盈利有望提升：19H1
石墨化子公司实现营收 1.72 亿元，同比增 23%；净利润 0.1 亿，同比增 55%，已初
具规模。内蒙兴丰 5 万吨石墨化产能于上半年完成建设，目前盈利能力较弱，三
季度开始石墨化产能逐步投产，预计下半年可释放 2万吨石墨化产能。由于石墨化
占成本比重达 40%左右，根据我们测算，石墨化在电价低的内蒙地区自产可降低成
本 5000 元，约 15%。其次，公司参股振兴碳材一期 4万吨针状焦已进入试产状态，
后续公司将降低对进口针状焦依赖。因此我们预计下半年公司负极毛利率有望回
升。 

 消费市场优势稳固，发力动力及海外市场，增长潜力大：公司负极材料主要客户为
消费电池龙头 ATL，预计占公司销售额的 40%左右。负极产能释放后，公司发力动
力市场，CATL、LG、三星均高度认可，我们预计 LG、三星采购 19 年将逐步往上。
全年我们预计公司负极出货量将达到 5 万吨，同比增 72%左右。负极产能方面，公
司下半年 ipo 募投的 2万吨将投产，此外公司拟使用可转债资金建设 3万吨负极产
能，预计 19 年负极有效产能可超过 7万吨。 

 宁德卓高产能释放，涂覆膜盈利好于预期：隔膜业务 19H1 实现营收 3.39 亿元，同
比增长 294.74%。19H1 东莞卓高和宁德卓高合计实现净利润 0.77 亿元，同比增长
992%。上半年出货 2.39 亿平，同比增长 849.5%，国内市占率 28.5%。公司隔膜业
务包括涂覆加工及外售隔膜，涂覆加工最大的客户为宁德时代，我们预计 1H 宁德
电池产量预计 15gwh 左右，扣除干法隔膜，所需隔膜预计为 1.8 亿平，目前已基本
交由公司涂覆。根据我们测算，19H1 单平价格 1.42 元/平（不含税），较 18 年全年
均价下降 7.2%；涂覆隔膜单平净利润 0.32 元/平，较 18 年全年下降 8%左右，净利
率 19.4%，仍维持较高水平。截至 7月底，公司涂覆膜在手订单 1.65 亿平，我们预
计全年出货量 5.5 亿平左右。同时公司还在溧阳建设 8亿平产能，后续将支撑公司
持续增长。 

 价格竞争加剧+收入确认节奏放缓，锂电设备业务下滑明显：锂电设备业务 19H1 实
现营收 2.4 亿元，同比下滑 10.7%，子公司深圳新嘉拓实现营收 2.65 亿元，同比下
降 3.7%，净利润 0.26 亿元，同比下降 61.1%，主要是由于：一是涂布机环节竞争
压力加大导致价格下滑；二是公司产品升级，新设备调试周期变长，影响收入确认
节奏；三是涂布机内销占比提升。但公司预收账款 8.6 亿，较年初提升 22%，主要
为设备预收款，预计后续将逐步确认收入；同时新嘉拓也在开发其他锂电设备，如
分切机等，后续有望带来增量。 

 投资建议：我们预计公司 2019-2021 年预计归母净利 7.31/9.54/12.26 亿，同比增
长 23%/30%/29%，EPS 为 1.68/2.19/2.82 元，对应 PE 为 30x/23x/18x，考虑到公司
为人造石墨龙头，产能投产进展顺利，给予 2020 年 28 倍 PE，目标价 61 元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：电池及材料价格波动、竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 50.22 

一年最低/最高价 37.70/57.54 

市净率(倍) 7.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
9698.44 

 

基础数据             
每股净资产(元) 6.90 

资产负债率(%) 58.36 

总股本(百万股) 434.70 

流通 A股(百万

股) 

193.12 
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19H1 净利润 2.64 亿，同比+2.62%，基本符合预期：公司 1H19 年营收 21.77 亿元，

同比增长 58.04%；归母净利润 2.64 亿元，同比+2.62%；其中非经常性损益 0.24 亿，同

比下滑 33%；1H 扣非净利润 2.40 亿元，同比增长 8.53%。盈利能力看，上半年公司毛利

率为 26.92%，同比下降 8.6 个百分点。归母净利率 12.12%，同比下降 6.68 个百分点。

    

产能投放延迟，19Q2业绩环比基本持平：Q2实现营收11.48亿元，同比增长42.74%，

环比增长 11.62%；归母净利润 1.35 亿元，同比增长 4.72%，环比增长 4.51%；扣非净利

润 1.26 亿元，同比增长 7.42%，环比增长 10.64%。盈利能力看，二季度公司毛利率为

27.26%，同比下滑 7.52 个百分点，环比提升 0.75 个百分点。 

 

图表 1：璞泰来分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

负极销量高增长，原材料价格高位，盈利下滑但仍高于行业平均：负极业务 19H1

实现营收 13.9 亿元，同比增长 64.62%；19H1 紫宸净利润为 1.8 亿，同比下降 11%；销

量 2.1 万吨，同比增长 70.1%，较 18H2 增长 23.6%，19H1 行业人造石墨 8.8 万吨，公司

占比 24%，仅略微低于杉杉股份；其中 19Q2 出货预计 1.1 万吨左右，环比增长 10%左右。 

根据我们测算，负极 19H1 单吨售价（不含税）达到 6.63 万元/吨，基本维持稳定；

单吨净利润近 0.9 万/吨，净利润环比下滑 25-30%，同比下滑 40%左右，净利率 12.9%，

单吨盈利下滑主要由于：一是原材料针状焦价格仍维持在高位，针状焦为高端石墨的主

材，占成本比重 40%左右，虽然今年国内针状焦价格下滑，但公司采购进口针状焦，其

价格维持 2000 美元/吨+；二是动力负极份额占比提升至 35%以上，公司主要做高端动力

负极，产品均价 6 万/吨左右，但其盈利仍低于高端消费类负极。虽盈利下滑，但公司

单吨利润仍远高于行业平均 4500 元/吨。 

下半年负极及石墨化产能投产，布局针状焦，打通产业链，盈利有望提升：19H1

石墨化子公司实现营收 1.72 亿元，同比增 23%，已初具规模。内蒙兴丰 5 万吨石墨化
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产能于上半年完成建设，目前盈利能力较弱，三季度开始石墨化产能逐步投产，预计下

半年可释放 2 万吨石墨化产能。由于石墨化占成本比重达 40%左右，根据我们测算，石

墨化在电价低的内蒙地区自产可降低成本 5000 元，约 15%。其次，公司参股振兴碳材一

期 4万吨针状焦已进入试产状态，后续公司将降低对进口针状焦依赖。因此我们预计下

半年公司负极毛利率有望回升。 

消费市场优势稳固，发力动力及海外市场，增长潜力大：公司负极材料主要客户为

消费电池龙头 ATL，ATL 采购额 80%左右，占公司销售额的 40%左右。负极产能释放后，

公司发力动力市场，CATL、LG、三星均高度认可，我们预计 LG、三星采购 19 年将逐步

往上。全年我们预计公司负极出货量将达到 5万吨，同比增 72%左右。负极产能方面，

公司下半年ipo募投的2万吨将投产，此外公司拟使用可转债资金建设3万吨负极产能，

预计 19 年负极有效产能可超过 7万吨。 

 

图表 2：行业负极单吨净利润（万/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

宁德卓高产能释放，涂覆膜盈利好于预期：隔膜业务 19H1 实现营收 3.39 亿元，同

比增长 294.74%。19H1 东莞卓高和宁德卓高合计实现净利润 0.77 亿元，同比增长 992%。

上半年出货2.39亿平，同比增长849.5%，国内市占率28.5%。其中，19Q2预计出货1.3-1.4

亿平。公司隔膜业务包括涂覆加工及外售隔膜，涂覆加工最大的客户为宁德时代，我们

预计 1H 宁德电池产量预计 15gwh 左右。根据我们测算，19H1 单平价格 1.42 元/平（不

含税），较 18 年全年均价下降 7.2%；涂覆隔膜单平净利润 0.32 元/平，较 18年全年下

降 8%左右，净利率 19.4%，仍维持较高水平。截至 7 月底，公司涂覆膜在手订单 1.65

亿平，我们预计全年出货量 5.5 亿平左右。 

价格竞争加剧+收入确认节奏放缓，锂电设备业务下滑明显：锂电设备业务 19H1 实

现营收 2.4 亿元，同比下滑 10.7%，子公司深圳新嘉拓实现营收 2.65 亿元，同比下降

3.7%，净利润 0.26 亿元，同比下降 61.1%，主要是由于：一是涂布机环节竞争压力加大

导致价格下滑；二是公司产品升级，新设备调试周期变长，影响收入确认节奏；三是涂
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布机内销占比提升。但公司预收账款 8.6 亿，较年初提升 22%，主要为设备预收款，预

计后续将逐步确认收入；同时新嘉拓也在开发其他锂电设备，如分切机等，后续有望带

来增量。 

铝塑膜平稳增长：上半年出货量 254 万㎡，实现主营业务收入 3,227.51 万元，

同比增长 28.58%。 

 

图表 3：各子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用率基本稳定，上半年费用率略微提升：上半年公司三费合计 2.86 亿元，同比

增长 52.68%，费用率为 13.15%，同比下降 0.46 个百分点。其中销售费用 0.71 亿元，

同比增长 30.45%，销售费用率 3.28%；管理费用（含研发）1.69 亿元，同比增长 46.02%，

其中研发费用 0.94 亿，同比提升 68.1%，研发费用/营收为 4.32%；财务费用 0.46 亿元，

同比增加 170.11%。 

应付账款大增，经营性现金流大幅改善：2019 年上半年公司存货为 23.22 亿，较

年初增加 21.79%，其中库存商品 3.39 亿元，较年初增长 72%，发出商品 6.8 亿，较年

初增加 32%；应收账款 12.42 亿，较年初增长 27.02%；期末公司预收账款 8.56 亿元，

较年初增长 21.85%；应付账款 12.6 亿，较年初增加 38.5%。经营活动净现金流为 1.97

亿，同比增长 364.45%。期末账面现金为 11.12 亿，较年初下降 16.66%；固定资产 11.3

亿元，较年初增长 66%，期末在建工程 7.35 亿元，较年初下降 7.7%。 

投资建议：我们预计公司 2019-2021 年预计归母净利 7.31/9.54/12.26 亿，同比增

长 23%/30%/29%，EPS 为 1.68/2.19/2.82 元，对应 PE为 30x/23x/18x，考虑到公司为人

造石墨龙头，产能投产进展顺利，给予 2020 年 28 倍 PE，目标价 61元，维持“买入”

评级。 

风险提示：电池及材料价格波动、竞争加剧。 
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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 6,642 7,443 9,035   营业收入 3,311 4,900 6,214 7,578 

  现金 1,334 1,470 1,864 2,273   减:营业成本 2,254 3,472 4,327 5,256 

  应收账款 978 1,447 1,902 2,319      营业税金及附加 14 21 26 32 

  存货 1,907 2,949 2,940 3,577      销售费用 113 152 193 220 

  其他流动资产 339 537 440 507        管理费用 267 348 416 485 

非流动资产 1,943 2,421 2,938 3,337      财务费用 48 79 86 80 

  长期股权投资 1 1 1 1      资产减值损失 53 35 34 31 

  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 670 870 1,210 1,555 

  其他非流动资产 1,041 1,282 1,531 1,731   加:营业外净收支  -2 -4 -4 -4 

资产总计 6,660 9,063 10,381 12,372   利润总额 668 866 1,206 1,551 

流动负债 2,916 4,718 5,495 6,498   减:所得税费用 67 113 181 233 

短期借款 580 1,322 1,301 1,452      少数股东损益 6 23 72 92 

应付账款 910 1,401 1,746 2,121   归属母公司净利润 594 731 954 1,226 

其他流动负债 1,426 1,995 2,447 2,925   EBITDA 789 1,013 1,379 1,736 

非流动负债 624 624 397 397   EPS（元） 1.37  1.68  2.19  2.82  

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 5,341 5,892 6,895   每股收益(元) 1.37  1.68  2.19  2.82  

少数股东权益 213 235 307 400   每股净资产(元) 6.69  8.02  9.62  11.68  

归属母公司股东权益 2,908 3,486 4,183 5,077   

发行在外股份(百万

股) 

435 435 435 435 

负债和股东权益 6,660 9,063 10,381 12,372   ROIC(%) 20.2% 14.9% 18.2% 19.3% 

                                                                           ROE(%) 20.4% 21.0% 22.8% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 31.9% 29.1% 30.4% 30.6% 

经营活动现金流 326 152 1,570 1,154   销售净利率(%) 18.1% 15.4% 16.5% 17.4% 

投资活动现金流 -929 -527 -585 -485 

 

资产负债率(%) 53.1% 58.9% 56.8% 55.7% 

筹资活动现金流 670 511 -591 -260   收入增长率(%) 47% 48% 27% 22% 

现金净增加额 67 136 394 409   净利润增长率(%) 40% 23% 30% 29% 

折旧和摊销 71 64 83 101  P/E 36.74  29.87  22.89  17.81  

资本开支 792 550 600 500  P/B 7.51  6.26  5.22  4.30  

营运资本变动 -399 -764 357 -361   EV/EBITDA 29  23  17  13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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