
璞泰来（603659）一季报点评 

        证券研究报告·公司研究·电力设备与新能源 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
海外放量，业绩好于行业增速 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4799  6161  7806  9871  

同比（%） 45% 28% 27% 26% 

归母净利润（百万元） 651  907  1202  1607  

同比（%） 10% 39% 33% 34% 

每股收益（元/股） 1.50  2.08  2.76  3.69  

P/E（倍） 51.53  37.16  28.01  20.95  
     

 

投资要点 

 20 年一季度公司归母净利润 0.93 亿元，同比下降 28%，符合预期。2020

年 Q1 公司实现营收 8.19 亿元，同比下降 20.43％，环比下降 36.88%；

扣非归母净利润 0.83 亿元，同比下降 27.22%，环比下降 55.22%。盈利

能力方面，Q1 毛利率为 30.41%，同比增长 3.91pct，环比下降 1.98pct；

净利率 11.57%，同比下降 1.12pct，环比下降 4.40pct；Q1 扣非净利率

10.11%，同比下降 0.94pct，环比下降 4.14pct。 

 Q1 负极海外订单大增，平滑国内疫情影响。我们预计 20 年 Q1 负极出

货预计 0.8-0.9 万吨，同比下降 10%左右，下滑幅度好于行业。首先，

受疫情影响，下游客户 Q1 需求不及预期，国内订单下滑明显；但 LG

受益于 Q1 欧洲电动车销量爆发，预计海外装机近 5gwh，同比接近

100%，主要由波兰工厂供应，而波兰工厂负极主供为璞泰来，因此 Q1

我们预计 LG 波兰为公司负极带来 3000 吨以上的增量。 

 收入规模下降，20 年 Q1 费用率大增。2020 年 Q1 公司三费合计 1.5 亿

元，同比增长 19.41%，费用率为 18.26%，同比增长 7.36pct；其中 Q1

销售费用 0.4 亿元，销售费用率 4.6%，同比增 1.99pct；管理费用 0.4 亿

元，管理费用率 4.9%，同比增 1.97pct；研发费用 0.4 亿元，研发费用

率 4.8%，同比增 0.92pct。公司 20 年 Q1 转回资产减值损失 30 万元，

转回信用减值损失 142 万元。 

 运营效率提升，经营活动净现金流大幅好转。2020 年 Q1 公司存货为

22.1 亿，较年初减少 2.44%；应收账款 10.74 亿，较年初减少 14.81%；

期末公司预收账款共 7.9 亿元，较年初增 11%，主要设备预收款增加。

20 年 Q1 公司经营活动净现金流为 1.56 亿，去年同期为-1.27 亿。 

 投资建议：短期欧洲疫情影响公司出货，但是中期看，欧洲电动化大势

所趋，公司作为 LG 欧洲基地的主供应商，将在下半年恢复高增长，我

们仍然看好公司在全球负极领域的竞争优势，并将受益于电动化实现持

续高增长。我们预计公司 2020-2022 年预计归母净利 9.07/12.02/16.07

亿，同比增长 39%/33%/34%，对应 PE 为 37x/28x/21x，给予 2020 年 40

倍 PE，目标价 83 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。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 77.30 

一年最低/最高价 43.74/106.83 

市净率(倍) 9.59 

流通 A 股市值(百万

元) 
13876.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.06 

资产负债率(%) 57.65 

总股本(百万股) 435.22 

流通 A 股(百万股) 193.53  

[Table_Report] 相关研究 
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善》2019-08-30  
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20 年一季度公司归母净利润 0.93 亿元，同比下降 28%，符合预期。2020 年 Q1 公

司实现营收 8.19 亿元，同比下降 20.43％，环比下降 36.88%；归母净利润 0.93 亿元，

同比下降 27.99%，环比下降 51.78％，扣非归母净利润 0.83 亿元，同比下降 27.22%，

环比下降 55.22%。盈利能力方面，Q1 毛利率为 30.41%，同比增长 3.91pct，环比下降

1.98pct；净利率 11.57%，同比下降 1.12pct，环比下降 4.40pct；Q1 扣非净利率 10.11%，

同比下降 0.94pct，环比下降 4.14pct。 

 

图 1：公司季度经营情况 

 

数据来源：公司公告,东吴证券研究所 

 

图 2：璞泰来分季度盈利能力情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q1 负极海外订单大增，平滑国内疫情影响。我们预计 20 年 Q1 负极出货预计 0.8-0.9

万吨，同比下降 10%左右，下滑幅度好于行业。首先，受疫情影响，下游客户 Q1 需求

不及预期，国内订单下滑明显；但 LG 受益于 Q1 欧洲电动车销量爆发，预计海外装机

近 5gwh，同比接近 100%，主要由波兰工厂供应，而波兰工厂负极主供为璞泰来，因此

Q1 我们预计 LG 波兰为公司负极带来 3000 吨以上的增量。从毛利率看，我们预计负极

毛利率 Q1 下滑至 30%以内，主要受 2 月开工不足影响，Q1 预计负极贡献 0.6-0.7 亿净

利润。Q2 由于 LG 波兰工厂基本正常生产备货，海外订单平稳；而国内客户需求回升

明显，Q3-4 订单将加速回暖。我们预计公司 20 年出货量有望达到 6.5-7 万吨，同比增
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40-50%。 

 

收入规模下降，20 年 Q1 费用率大增。2020 年 Q1 公司三费合计 1.5 亿元，同比增

长 19.41%，费用率为 18.26%，同比增长 7.36pct；其中 Q1 销售费用 0.4 亿元，销售费

用率 4.6%，同比增 1.99pct；管理费用 0.4 亿元，管理费用率 4.9%，同比增 1.97pct，财

务费用 0.3 亿元，财务费用率 4%，同比增 2.5pct；研发费用 0.4 亿元，研发费用率 4.8%，

同比增 0.92pct。公司 20 年 Q1 转回资产减值损失 30 万元，转回信用减值损失 142 万元。 

 

图 3：璞泰来季度费用率 

 

数据来源：公司公告,东吴证券研究所 

 

运营效率提升，经营活动净现金流大幅好转。2020 年 Q1 公司存货为 22.1 亿，较

年初减少 2.44%；应收账款 10.74 亿，较年初减少 14.81%；期末公司预收账款共 7.9 亿

元，较年初增 11%，主要设备预收款增加。20 年 Q1 公司经营活动净现金流为 1.56 亿，

去年同期为-1.27 亿。期末，账面现金为 19 亿，较年初增长 120.39%，主要为可转债筹

集资金到账；短期借款 12.83 亿元，同比增长 105.78%。 

 

定增 49.6 亿全面扩建，目标锂电材料综合解决商：公司定增拟募集不超过 49.6 亿

元用于业务扩建，将用于 5 万吨负极项目（总投资 12.8 亿）、收购山东兴丰 49%股权（7.35

亿）、5 万吨石墨化项目（5.98 亿）、2.5 亿平隔膜项目（7.8 亿）、5 亿平新型涂覆膜（3.6

亿）、隔膜高速线研发（2.8 亿）、流动资金（14.9 亿）。全面涉及公司各项业务，重点布

局负极、石墨化、涂覆膜业务，同时提出扩张基膜，整合隔膜上下游。公司向锂电材料

综合解决方案供应商进一步迈进。 
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图 4：公司定增项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测：短期欧洲疫情影响公司出货，但是中期看，欧洲电动化大势所趋，公司

作为 LG 欧洲基地的主供应商，将在下半年恢复高增长，我们仍然看好公司在全球负极

领域的竞争优势，并将受益于电动化实现持续高增长。我们预计公司 2020-2022 年预计

归母净利 9.07/12.02/16.07 亿，同比增长 39%/33%/34%，对应 PE 为 37x/28x/21x，给予

2020 年 40 倍 PE，目标价 83 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。 
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璞泰来三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,970 6,928 9,430 11,790   营业收入 4,799 6,161 7,806 9,871 

  现金 862 1,848 2,342 2,961   减:营业成本 3,384 4,271 5,436 6,863 

  应收账款 1,261 1,616 2,389 3,021      营业税金及附加 22 28 35 45 

  存货 2,265 2,860 3,683 4,656      销售费用 178 216 242 286 

  其他流动资产 489 489 874 976        管理费用 373 462 546 642 

非流动资产 3,161 3,577 4,036 4,375      财务费用 100 104 153 190 

  长期股权投资 232 232 232 232      资产减值损失 13 35 62 52 

  固定资产 1,476 1,666 1,788 1,942   加:投资净收益 0 0 0 0 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 223 213 300 286   营业利润 765 1,083 1,376 1,839 

  其他非流动资产 1,229 1,466 1,715 1,914   加:营业外净收支  5 1 1 1 

资产总计 8,131 10,505 13,466 16,165   利润总额 769 1,079 1,372 1,835 

流动负债 4,175 5,800 7,944 9,462   减:所得税费用 90 135 165 220 

短期借款 1228 2,566 3,902 4,424      少数股东损益 28 38 6 8 

应付账款 1,025 1,293 1,646 2,078   归属母公司净利润 651 907 1,202 1,607 

其他流动负债 1,602 1,941 2,395 2,959   EBITDA 989 1,310 1,670 2,190 

非流动负债 312 312 246 246   EPS（元） 1.50  2.08  2.76  3.69  

长期借款 149 149 149 149                                                                              

其他非流动负债 163 163 98 98   

重要财务与估值指

标 
2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,486 6,112 8,190 9,708   每股收益(元) 1.50  2.08  2.76  3.69  

少数股东权益 235 273 279 287   每股净资产(元) 7.83  9.47  11.48  14.18  

归属母公司股东权益 3,409 4,120 4,997 6,170   

发行在外股份(百万

股) 435 435 435 435 

负债和股东权益 8,131 10,505 13,466 16,165   ROIC(%) 16.2% 15.1% 14.9% 16.6% 

                                                                           ROE(%) 19.1% 22.0% 24.0% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.5% 30.7% 30.4% 30.5% 

经营活动现金流 490 797 284 1,207   销售净利率(%) 14.2% 15.3% 15.5% 16.4% 

投资活动现金流 -1,547 -528 -585 -485 

 

资产负债率(%) 55.2% 58.2% 60.8% 60.1% 

筹资活动现金流 336 717 794 -102   收入增长率(%) 44.9% 28.4% 26.7% 26.5% 

现金净增加额 -720 986 494 620   净利润增长率(%) 9.6% 39.2% 32.5% 33.7% 

折旧和摊销 124 122 142 161  P/E 51.53 37.16 28.01 20.95 

资本开支 1,049 550 600 500  P/B 9.87  8.16  6.73  5.45  

营运资本变动 -461 -398 -1,265 -796   EV/EBITDA 30  23  18  14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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