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股价走势 

一体化布局初见成效，定增巩固龙头地位 
  

事件：2019 年收入 48 亿元，同比增长 45%，归母净利润 6.5 亿元，同比
增长 9.6%，扣非净利润 6.06 亿元，同比增长 22.43%，经营活动现金净额
4.9 亿元，同比增长 50.29%。19Q4 收入 13 亿元，同比增长 27%，环比下
降 2%，归母净利润 1.93 亿元，同比增长 17%，环比下降 1%，扣非净利润
1.84 亿元，同比增长 16%，环比增长 2%。 

总体上看，随着各项业务放量，公司 2019 年收入继续保持高速增长，由
于上半年负极毛利率下滑较大（只有 23%），扣非净利润增速放缓，但下
半年在石墨化未满产的情况下，负极毛利率已大幅改善至 30%，预计 2020
年石墨化与负极完全匹配后，毛利率有望保持在 30%左右。现金流方面持
续改善，整体经营稳健。 

负极：下半年内蒙石墨化投产，19H2 毛利率大幅改善至 30%。负极全年收
入 30.5 亿元，同比增长 54%，销量达 4.6 万吨，同比增长 56%，单价 6.67
万元/吨（上半年 6.63 万元/吨），变化较小，Q4 单价约 6.5 万元/吨，略有
下滑。Q4 销量 1.18 万吨，同比增长 52%，环比下降 9%，继续保持高速增
长。负极毛利率从 34%下滑至 27%，幅度较大，主要由于上半年石墨化未
放量以及油系针状焦价格提升，导致外协成本以及原材料成本增加较大，
上半年毛利率下降至 23%。随着下半年内蒙石墨化放量（Q4 预计出货 1
万吨，全年约 2.6 万吨），19H2 毛利率已环比大幅改善至 30%，今年内蒙
兴丰石墨化一期 5 万吨预计满产，二期 5 万吨在建，预计负极毛利率有望
持续改善。 

锂电设备：竞争激烈，毛利率下滑。2019 年锂电设备收入 6.9 亿元，同比
增长 25%，但由于竞争较为激烈，毛利率下滑至 27%（下滑 5.4Pct），全年
净利润 5700 万，同比下滑 41%。 

涂覆膜：成本控制优秀，对冲价格下降压力。涂覆膜收入 6.95 亿元，同比
增长 118%，销量 5.71 亿平，同比增长 173%，毛利率 47%，同比增加 1.7Pct，
涂覆膜成本持续下降抵消价格下降压力，涂覆膜价格由 2018 年的 1.53 元/
平下降至 2019 年的 1.22 元/平，2019 年 H2 价格进一步下降至 1.07 元/平
米，下降幅度较大。公司通过提高自动化水平、导入宽膜与自动接带技术
以及大数据系统监测等持续改善生产效率和稳定性，对冲了价格下降压力。 

定增点评：本次定增募资 49.6 亿元，包括 5 万吨负极产能（总投资 12.8
亿元，定增 10 亿），7.35 亿元计划收购山东兴丰 49%股权，5 万吨石墨化
（总投资 6 亿，定增 4.3 亿），隔膜 2.5 亿平（总投资 7.8 亿元，定增 7.1
亿元），5 亿平涂覆膜项目（总投资 3.6 亿元，定增 3.1 亿元），隔膜高速线
研发项目 2.8 亿元，流动资金 15 亿元。 

目前负极产能为 5 万吨，预计今年产能将增加至 8 万吨，内蒙卓资投产后，
产能将增加至 13 万吨，石墨化目前产能为 6 万吨，内蒙二期投产后，产能
将增加至 11 万吨，基本与负极产能匹配。2019 年涂覆隔膜产能为 6.5 亿
平，涂覆膜原有产能 3 亿平，可转债项目 8 亿平，定增项目 5 亿平，全部
投产后，涂覆隔膜产能将达 16 亿平，公司涂覆膜竞争力进一步增强。 

投资建议：考虑到海外疫情影响，预计二季度海外客户需求将有所下滑，
下调 2020 年业绩预测至 9.05 亿元（原预测 10.3 亿元），预计 2021-2022
年规模净利润分别为 12.8 亿元/14.5 亿元，对应 2020-2022 年 PE 分别为
30/21/19X。考虑到疫情只是短期影响，公司作为全球负极龙头，将长期受
益于全球电动化浪潮，维持“买入”评级，继续保持推荐! 
 
风险提示：电动车销量不及预期，动力电池装机量不及预期。 
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财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,311.03 4,798.53 6,861.89 8,894.09 11,262.80 

增长率(%) 47.20 44.93 43.00 29.62 26.63 

EBITDA(百万元) 968.28 1,190.74 1,323.28 1,880.73 2,080.09 

净利润(百万元) 594.26 651.07 905.32 1,278.99 1,450.70 

增长率(%) 31.80 9.56 39.05 41.28 13.43 

EPS(元/股) 1.37 1.50 2.08 2.94 3.33 

市盈率(P/E) 45.99 41.97 30.19 21.37 18.84 

市净率(P/B) 9.40 8.02 6.54 5.21 4.20 

市销率(P/S) 8.25 5.69 3.98 3.07 2.43 

EV/EBITDA 21.08 31.62 21.60 14.10 13.28   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 年报&定增点评 

2019 年收入 48 亿元，同比增长 45%，归母净利润 6.5 亿元，同比增长 9.6%，扣非净利润
6.06 亿元，同比增长 22.43%，经营活动现金净额 4.9 亿元，同比增长 50.29%。19Q4 收入
13 亿元，同比增长 27%，环比下降 2%，归母净利润 1.93 亿元，同比增长 17%，环比下降
1%，扣非净利润 1.84 亿元，同比增长 16%，环比增长 2%。 

 总体上看，随着各项业务放量，公司 2019 年收入继续保持高速增长，由于上半年负极毛
利率下滑较大（只有 23%），扣非净利润增速放缓，但下半年在石墨化未满产的情况下，负
极毛利率已大幅改善至 30%，预计 2020 年石墨化与负极完全匹配后，毛利率有望保持在
30%左右。现金流方面持续改善，整体经营稳健。 

表 1：璞泰来主要财务数据 

单位：亿元 2018 年 2019 年 YoY 2019Q4 YoY QoQ 

收入 33.11 47.99 44.93% 12.98 27% -2% 

归母净利润 5.94 6.51 9.56% 1.93 17% -1% 

扣非净利润 4.95 6.06 22.43% 1.84 16% 2% 

经营活动现金流净额 3.26 4.9 50.29% 3.06 108% 238% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1.1. 分业务点评 

负极：下半年内蒙石墨化投产，19H2 毛利率大幅改善至 30%。负极全年收入 30.5 亿元，
同比增长 54%，销量达 4.6 万吨，同比增长 56%，单价 6.67 万元/吨（上半年 6.63 万元/吨），
变化较小，Q4 单价约 6.5 万元/吨，略有下滑。Q4 销量 1.18 万吨，同比增长 52%，环比下
降 9%，继续保持高速增长。负极毛利率从 34%下滑至 27%，幅度较大，主要由于上半年石
墨化未放量以及油系针状焦价格提升，导致外协成本以及原材料成本增加较大，上半年毛
利率下降至 23%。随着下半年内蒙石墨化放量（Q4 预计出货 1 万吨，全年约 2.6 万吨），
19H2 毛利率已环比大幅改善至 30%，今年内蒙兴丰石墨化一期 5 万吨预计满产，二期 5

万吨在建，预计负极毛利率有望持续改善。 

表 2：璞泰来分业务业绩拆分 

负极业务 单位 2018 年 2019 年 YoY 

收入 亿元 19.82 30.53 54.06% 

销量 万吨 2.93 4.58 56% 

单价 万元/吨 6.77 6.67 -1% 

毛利率  34% 27% -7% 

净利率  21% 15% -6% 

净利润 亿元 4.16 4.50 8% 

单吨净利 万元/吨 1.42 0.98 -31% 

锂电设备 单位 2018 年 2019 年 YoY 

收入（内部抵消） 亿元 5.53 6.90 24.79% 

收入（未内部抵消） 亿元 6.32 8.83 40% 

利润（未内部抵消） 亿元 0.97 0.57 -41% 

毛利率  32.8% 27.4% -5.42% 

净利率  15% 7% -9% 

涂覆膜 单位 2018 年 2019 年 YoY 

收入（内部抵消） 亿元 3.19 6.95 118% 

收入（未内部抵消） 亿元 3.62 10.04 178% 

利润（未内部抵消） 亿元 0.44 1.70 286% 

毛利率  45.37% 47.07% 1.70% 

净利率  12.2% 16.9% 4.8% 
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涂覆膜加工量 亿平 2.09 5.71 173.14% 

涂覆膜单价 元/平 1.53 1.22 -20% 

单平净利润 元/平 0.21 0.30 41% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：璞泰来各季度分业务拆分 

单位：亿元 18 年 19Q1 19Q2 19 年 Q3 19Q4 19 年 

营业收入 33.1 10.29 11.48 13.24 12.98  47.99 

YoY 47.2% 79.5% 42.7% 44.9% 27.3% 45% 

负极 19.8 6.57 7.33 9.00  7.62  30.53 

-单价（万元/吨） 6.77 6.48 6.78 6.92 6.46 6.67 

-量（万吨） 2.9 1.01 1.08 1.30  1.18  4.58 

石墨化（内部抵消） 3.8 0.7 0.7 0.6 0.6 2.58 

石墨化（未内部抵消） 4.6 1 1.18  2.0  2.0  6.13 

-单价（万元/吨） 4.6 -7.2 -13.1 9.6 2.0 6.27 

-量（万吨） 1.0 -0.14 -0.09 0.21 1.00 0.98 

设备 5.5 1.3 1.05  2.1  2.4  6.90 

涂覆膜 3.2 1.47 1.92 1.6  1.9  6.95 

-涂覆膜单价（元/平） 1.5 1.39  1.44  1.20  1.0  1.22 

-涂覆膜量（亿平） 2.1 1.06 1.34 1.34  1.97  5.71 

-涂覆加工单价（元/平） 0.97 0.80 0.76 0.72 0.65   

铝塑膜 0.6 0.10 0.20 0.2  0.27  0.77 

其他收入 0.18 0.15 0.28 -0.31 0.15 0.10 

资料来源：公司公告，GGII，天风证券研究所 

 

图 1：璞泰来负极季度出货量（万吨） 

 

资料来源：GGII，公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：璞泰来负极毛利率 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

锂电设备：竞争激烈，毛利率下滑。2019 年锂电设备收入 6.9 亿元，同比增长 25%，但由
于竞争较为激烈，毛利率下滑至 27%（下滑 5.4Pct），全年净利润 5700 万，同比下滑 41%。 

 涂覆膜：成本控制优秀，对冲价格下降压力。涂覆膜收入 6.95 亿元，同比增长 118%，销
量 5.71 亿平，同比增长 173%，毛利率 47%，同比增加 1.7Pct，涂覆膜成本持续下降抵消价
格下降压力，涂覆膜价格由 2018 年的 1.53 元/平下降至 2019 年的 1.22 元/平，2019 年 H2

价格进一步下降至 1.07 元/平米，下降幅度较大。公司通过提高自动化水平、导入宽膜与
自动接带技术以及大数据系统监测等持续改善生产效率和稳定性，对冲了价格下降压力。 

图 3：璞泰来涂覆膜价格（元/平） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 定增点评 

本次定增募资 49.6 亿元，包括 5 万吨负极产能（总投资 12.8 亿元，定增 10 亿），7.35 亿
元计划收购山东兴丰 49%股权，5 万吨石墨化（总投资 6 亿，定增 4.3 亿），隔膜 2.5 亿平
（总投资 7.8 亿元，定增 7.1 亿元），5 亿平涂覆膜项目（总投资 3.6 亿元，定增 3.1 亿元），
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隔膜高速线研发项目 2.8 亿元，流动资金 15 亿元。 

 5 万吨负极项目位于内蒙卓资，设备投资 6.2 亿元，单吨设备投资 1.24 万元，每 Gwh 设
备投资 1100 万元，预计投产后营收 17.8 亿元，净利润 2.5 亿元，净利率 14%。目前正处
于环评，建设期 24 个月 

 山东兴丰自身拥有 1万吨石墨化产能，全资子公司内蒙兴丰一期 5万吨石墨化产能已投产，
二期 5 万吨在建（定增项目）。业绩对赌：2020-2022 年扣非利润分别为 1.5 亿元、1.8 亿
元、2.2 亿元，2019 年扣非利润为 0.59 亿元。 

 2.5 亿平隔膜项目实施主体为溧阳月泉，设备投资 5.8 亿元，每 Gwh 设备投资 4000 万元，
本项目目的是增强公司隔膜涂覆一体化能力，不增加收入。5 亿平涂覆膜项目实施主体为
宁德卓高，预期收入 2.4 亿元，净利润 4800 万，净利率 20%。 

 目前负极产能为 5 万吨，预计今年产能将增加至 8 万吨，内蒙卓资投产后，产能将增加
至 13 万吨，石墨化目前产能为 6 万吨，内蒙二期投产后，产能将增加至 11 万吨，基本与
负极产能匹配。 

 2019 年涂覆隔膜产能为 6.5 亿平，涂覆膜原有产能 3 亿平，可转债项目 8 亿平，定增项
目 5 亿平，全部投产后，涂覆隔膜产能将达 16 亿平，公司涂覆膜竞争力进一步增强。 

表 4：璞泰来产能测算 

单位：万吨 2018 2019 2020E 2021E 

负极 3 5 8 13 

江西紫宸 3 5 5 5 

溧阳紫宸 3 万吨     3 3 

内蒙卓资 5 万吨       5 

石墨化 1 6 6 11 

山东兴丰 1 1 1 1 

内蒙兴丰一期 5 万吨   5 5 5 

内蒙兴丰二期 5 万吨       5 

涂覆膜-亿平 3 6.5 10 16 

原有产能 3 3 3 3 

可转债 8 亿平   3.5 5 8 

定增 5 亿平     2 5 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,334.27 862.30 548.95 2,133.60 1,204.22 
 

营业收入 3,311.03 4,798.53 6,861.89 8,894.09 11,262.80 

应收票据及应收账款 1,183.44 1,260.67 2,940.87 1,792.94 4,201.60 
 

营业成本 2,254.42 3,383.68 4,734.71 6,152.75 8,109.21 

预付账款 148.91 81.02 224.80 217.41 335.13 
 

营业税金及附加 13.93 21.69 33.11 40.18 52.05 

存货 1,906.79 2,265.13 3,881.18 4,126.56 6,405.75 
 

营业费用 113.42 177.81 171.55 231.25 259.04 

其他 144.35 500.37 282.24 309.72 389.62 
 

管理费用 27.95 161.47 171.55 266.82 360.41 

流动资产合计 4,717.76 4,969.48 7,878.03 8,580.23 12,536.32  研发费用 94.61 211.86 274.48 355.76 450.51 

长期股权投资 1.00 232.42 232.42 232.42 232.42 
 

财务费用 47.77 99.89 139.58 98.70 63.72 

固定资产 680.34 1,476.40 1,809.21 2,006.38 2,109.17 
 

资产减值损失 52.70 (12.67) 23.14 85.00 90.00 

在建工程 795.93 905.32 579.19 395.52 267.31 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (201.70) 33.62 44.82 

无形资产 220.00 222.80 212.52 202.24 191.96 
 

投资净收益 56.26 8.70 8.00 8.00 8.00 

其他 245.43 324.09 228.15 257.16 264.56 
 

其他 (19.91) (18.58) 387.40 (83.23) (105.64) 

非流动资产合计 1,942.70 3,161.03 3,061.49 3,093.71 3,065.41 
 

营业利润 669.87 764.66 1,120.10 1,705.24 1,930.67 

资产总计 6,660.46 8,130.92 10,939.66 11,674.13 15,601.98 
 

营业外收入 1.24 4.84 7.68 4.59 5.70 

短期借款 417.50 1,227.53 1,082.48 400.00 400.00 
 

营业外支出 3.58 0.70 1.74 2.00 1.48 

应付票据及应付账款 1,274.83 1,503.61 2,923.44 2,621.22 4,561.71 
 

利润总额 667.54 768.81 1,126.04 1,707.83 1,934.90 

其他 1,223.41 1,443.38 1,877.99 2,305.50 2,814.37 
 

所得税 66.82 89.71 112.72 256.17 290.23 

流动负债合计 2,915.74 4,174.52 5,883.91 5,326.72 7,776.08 
 

净利润 600.72 679.10 1,013.32 1,451.65 1,644.66 

长期借款 280.07 148.60 300.00 350.00 400.00 
 

少数股东损益 6.46 28.02 108.00 172.66 193.96 

应付债券 226.51 65.63 161.75 151.30 126.23 
 

归属于母公司净利润 594.26 651.07 905.32 1,278.99 1,450.70 

其他 116.94 97.58 76.27 96.93 90.26 
 

每股收益（元） 1.37  1.50  2.08  2.94  3.33  

非流动负债合计 623.52 311.81 538.02 598.23 616.48 
       

负债合计 3,539.26 4,486.33 6,421.93 5,924.95 8,392.57 
       

少数股东权益 212.87 235.18 337.78 507.57 697.22 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 434.70 435.22 435.22 435.22 435.22 
 

成长能力 
     

资本公积 1,101.14 1,137.27 1,137.27 1,137.27 1,137.27 
 

营业收入 47.20% 44.93% 43.00% 29.62% 26.63% 

留存收益 2,518.13 3,022.77 3,744.73 4,806.39 6,076.98 
 

营业利润 29.87% 14.15% 46.48% 52.24% 13.22% 

其他 (1,145.63) (1,185.84) (1,137.27) (1,137.27) (1,137.27) 
 

归属于母公司净利润 31.80% 9.56% 39.05% 41.28% 13.43% 

股东权益合计 3,121.20 3,644.60 4,517.73 5,749.18 7,209.42 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

6,660.46 8,130.92 10,939.66 11,674.13 15,601.98 
 

毛利率 31.91% 29.49% 31.00% 30.82% 28.00% 

      
 

净利率 17.95% 13.57% 13.19% 14.38% 12.88% 

       
ROE 20.43% 19.10% 21.66% 24.40% 22.28% 

       
ROIC 39.44% 28.13% 28.31% 28.22% 38.29% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 600.72 679.10 905.32 1,278.99 1,450.70 
 

资产负债率 53.14% 55.18% 58.70% 50.75% 53.79% 

折旧摊销 70.94 124.16 63.60 76.79 85.70 
 

净负债率 -7.94% 24.70% 25.61% -17.69% -0.63% 

财务费用 59.28 121.88 139.58 98.70 63.72 
 

流动比率 1.62 1.19 1.34 1.61 1.61 

投资损失 (56.26) (8.70) (8.00) (8.00) (8.00) 
 

速动比率 0.96 0.65 0.68 0.84 0.79 

营运资金变动 (384.06) (588.11) (1,335.69) 979.92 (2,422.91) 
 

营运能力      

其它 35.69 162.11 (93.70) 206.28 238.78 
 

应收账款周转率 3.12 3.93 3.27 3.76 3.76 

经营活动现金流 326.32 490.43 (328.89) 2,632.68 (592.01) 
 

存货周转率 2.14 2.30 2.23 2.22 2.14 

资本支出 971.70 1,274.53 81.31 59.34 56.67 
 

总资产周转率 0.60 0.65 0.72 0.79 0.83 

长期投资 (95.26) 231.42 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,805.39) (3,052.87) 270.37 (198.62) (188.38) 
 

每股收益 1.37 1.50 2.08 2.94 3.33 

投资活动现金流 (928.95) (1,546.93) 351.67 (139.28) (131.70) 
 

每股经营现金流 0.75 1.13 -0.76 6.05 -1.36 

债权融资 1,086.43 1,762.52 1,706.15 1,116.31 1,158.79 
 

每股净资产 6.68 7.83 9.60 12.04 14.96 

股权融资 (45.47) (67.31) (91.01) (98.70) (63.72) 
 

估值比率      

其他 (370.88) (1,358.91) (1,951.28) (1,926.36) (1,300.73) 
 

市盈率 45.99 41.97 30.19 21.37 18.84 

筹资活动现金流 670.09 336.29 (336.13) (908.75) (205.66) 
 

市净率 9.40 8.02 6.54 5.21 4.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 21.08 31.62 21.60 14.10 13.28 

现金净增加额 67.46  (720.21) (313.35) 1,584.65  (929.37) 
 

EV/EBIT 22.56  35.02  22.69  14.70  13.85  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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