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投资要点 

事项： 

公司发布20年年度报告。报告期内实现营业收入52.81亿元，同比增长10.05%；

实现归属于上市公司股东的净利润6.68亿元，同比增长2.54%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润6.24亿元，同比增长2.98%。拟每10

股派发现金红利4.1元（含税），同时以资本公积金每10股转增4股。 

平安观点： 

 负极量增价跌，一体化助力盈利能力提升：20 年公司负极业务出货量 6.3

万吨，同比增长 37.6%；实现营业收入 36.3 亿元，同比增长 18.8%。20

年公司负极材料产品平均售价 5.76 万元/吨，同比下降 13.6%；负极业务

毛利率为 31.1%，同比增加4.2pct，江西紫宸净利率 13%，同比减少2.1pct。

20 年由于动力类产品销量占比提升导致负极均价下降较为显著，但受益

于原材料针状焦价格下行、高价针状焦库存的消耗、石墨化和炭化环节的

自供比例持续提升，20 年负极毛利率企稳回升；单吨净利预计 0.9-1 万元，

较 19 年小幅下滑。2020 年末，公司拥有负极产能 8 万吨、石墨化产能

6.4 万吨、炭化产能 5.5 万吨，预计 21 年负极产能达 10 万吨。公司已完

成山东兴丰少数股权的收购，负极产业链布局逐步完善，委外加工费用大

幅缩减，厢式炉工艺技改进一步降低石墨化成本；同时公司参股振兴炭材

涉足上游针状焦领域，原材料成本将得到有效控制，有利于对冲公司负极

产品结构变化带来的价格下行压力。随着石墨化产能的持续释放，我们认

为 21 年公司负极业务毛利率有望继续回升。 

 涂覆隔膜毛利率下滑，基膜实现扭亏：20 年公司隔膜涂覆业务实现收入

8.1 亿元，同比增长 16.6%；涂覆加工销售面积 7.1 亿平米，同比增长

23.8%；估算单位涂覆加工费 1.15 元/平米，同比下降 5.8%。报告期内，

公司涂覆隔膜加工有效产能从 6.5 亿平增加至 10 亿平，但受下游动力电

池客户在疫情期间的排产因素影响，公司规模化生产的竞争优势未能充分

体现，叠加部分涂覆隔膜业务单价下行因素，涂覆隔膜业务毛利率 42.3%， 
   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,799  5,281  7,115  9,266  12,074  

YoY(%) 44.9  10.0  34.7  30.2  30.3  

净利润(百万元) 651  668  1,091  1,431  1,751  

YoY(%) 9.6  2.5  63.4  31.1  22.4  

毛利率(%) 29.5  31.6  33.3  31.4  29.9  

净利率(%) 13.6  12.6  15.3  15.4  14.5  

ROE(%) 18.6  8.2  11.6  13.7  14.7  

EPS(摊薄 /元) 1.31  1.35  2.20  2.88  3.53  

P/E(倍) 65.9  64.3  39.3  30.0  24.5  

P/B(倍) 12.6  4.8  4.4  3.9  3.5    
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同比减少 4.8pct。在一体化配套方面，20 年公司已形成 5000 万平基膜、3000 吨涂覆材料的产能，

溧阳月泉基膜产线良品率持续提升并扭亏为盈有望增厚隔膜业务盈利水平。公司充分发挥在隔膜基

膜、涂覆材料、涂覆加工和涂覆设备领域的协同效应，通过改进浆料配方、提升设备运行速度、导

入宽膜和自动接带技术等措施，推进涂覆隔膜业务的良性发展，我们预计 21 年涂覆隔膜产能达到

20 亿平，同时毛利率将迎来改善。 

 锂电设备业务短期调整不改长期增长趋势：报告期内锂电设备销量 212 台，同比下降 26%；实现营

业收入 4.6 亿元，同比下降 32.7%；毛利率 26.97%，同比减少 0.4pct；子公司深圳新嘉拓净利率

4.3%，同比减少 0.6pct。上半年受疫情影响，公司锂电设备以内销为主，一定程度上影响了全年的

外销收入；下半年外部订单密集交付，公司对部分中小电池客户应收账款坏账及减值计提有所增加，

影响了公司设备业务的盈利能力。短期业绩调整不改长期增长趋势，截止 20 年末，公司设备业务在

手订单金额超过 15 亿元，随着在手订单的密集交付和新设备订单的快速增长，锂电设备业务收入在

21 年有望恢复高速增长。除了涂布设备外，新产品如注液机、卷绕机、氦检机、化成分容设备等已

获得下游客户订单，叠片机已通过海外大客户产品认证，有望贡献业绩增量。 

 产能跨越式扩张，负极隔膜双轮驱动：公司拟在四川邛崃市通过四川紫宸投资建设 20 万吨负极材料

和石墨化一体化项目，通过四川卓勤投资建设 20 亿平方米基膜和涂覆一体化项目，通过四川极盾建

设 1 万吨陶瓷粉体项目。在负极方面，项目总投资不超过 80 亿元，预计分别于 23/25 年完成一期

10 万吨和二期 10 万吨产能建设；至 2025 年，负极和石墨化目标产能已分别达到 28 万吨，若不考

虑收率，则基本实现负极和石墨化 1:1 完全配套。在隔膜方面，项目总投资不超过 60 亿元，预计分

别于 23/24/25 年完成一期 4 亿平、二期 8 亿平和三期 8 亿平产能建设。涂覆材料方面，项目总投资

不超过 0.8 亿元，预计分别于 22 年和 25 年完成一期 4000 吨和二期 6000 吨陶瓷粉体产能建设；至

2025 年，公司涂覆膜和基膜目标产能已分别达到 40 亿平和 21 亿平，配套率 50%。依靠负极和涂

覆隔膜双轮驱动，公司锂电业务有望实现跨越式发展。 

 减值影响利润，现金流持续增长。20 年期间费用率 14.26%，较 19 年增加 0.7pct；计提资产减值损

失 0.44 亿元，主要为存货跌价以及溧阳月泉的商誉减值；计提信用减值损失 0.8 亿元，主要为锂电

设备的应收款坏账损失。公司 20 年经营性现金流 6.9 亿元，同比增长 41.4%，在手货币资金超 50

亿元。整体来看，公司现金流充沛，营收质量不断改善，经营状况持续向好。 

 投资建议：20 年四季度以来，随着下游新能源汽车市场的强势复苏，公司负极和隔膜产品订单饱满，

产能偏紧，产品供不应求。公司作为全球高端人造石墨负极材料龙头和成长迅速的隔膜新星，直接

受益于 LG/宁德时代等高端动力电池客户在国内市场和海外市场的需求放量，同时成本端受益于针

状焦、石墨化、基膜、涂覆材料等环节的产能释放和工艺改进，未来产能扩张+一体化延伸将成为公

司坚定不移的战略举措，21 年公司业绩有望重回高增长。我们维持公司 21/22 年归母净利润预测

10.91/14.31 亿元不变，新增 23 年净利润预测值为 17.51 亿元，对应 3 月 16 日收盘价 PE 分别为

39.3/30.0/24.5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）疫情影响持续的风险，海外疫情反复，可能给公司的出口和海外业务拓展造成负面影

响；2）竞争激烈导致价格超预期下降的风险，若行业内项目投产众多带来产能过剩引发价格战，将

给公司利润带来负面影响；3）产能释放不及预期的风险，公司负极产能利用率较高，短期供应偏紧，

若后续产能建设进度不急预期，将影响业绩的释放。
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图表1 璞泰来营业收入和利润率  单位：百万元 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表2 璞泰来经营性现金流净额  单位：百万元 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表3 璞泰来各业务主要指标 

    2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

负极 

单位收入（万元/吨） 6.99 7.09 6.54 6.23 6.77 6.67 5.76 

销量（吨） 2896 7385 16080 23554 29286 45757 62949 

毛利率（%） 26.87 37.59 36.38 39.22 33.9 26.87 31.09 

涂覆隔膜 

单位收入（元/平米） 5.58 4.23 3.18 2.23 1.53 1.22 1.15 

销量（万平米） 354 1808 6296 9553 20921 57143 70713 

毛利率（%） 32.57 37.14 33.51 44.99 45.37 47.07 42.25 

锂电设备 

单位收入（万元/台） 148.3 204.1 200.93 200.7 277.89 242.14 218.98 

销量（台） 115 125 171 238 199 285 212 

毛利率（%） 34.16 35.83 34.8 30.01 32.77 27.35 26.97 

铝塑膜 

单位收入（元/平米） 21.24 19.51 18.03 14.15 13.12 12.44 12.38 

销量（万平米） 196.85 334.06 416.28 256.97 451.64 616 758 

毛利率（%） 10.35 12.63 11.23 10.62 19.87 22.66 24.12 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10373  10220  10313  12359  

现金  5030  4174  2950  3843  

应收票据及应收账款 1700  1858  2555  3195  

其他应收款 32  27  50  50  

预付账款 124  152  207  261  

存货  2237  2758  3300  3758  

其他流动资产 1251  1251  1251  1251  

非流动资产 4113  6600  8969  12109  

长期投资 247  294  390  444  

固定资产 2457  3434  4521  5846  

无形资产 242  278  313  356  

其他非流动资产 1168  2594  3744  5463  

资产总计 14486  16820  19282  24469  

流动负债 5302  6342  7286  10721  

短期借款 1228  1200  1914  3742  

应付票据及应付账款 2255  2489  2811  3238  

其他流动负债 1819  2653  2561  3741  

非流动负债 269  625  903  1082  

长期借款 0  355  633  813  

其他非流动负债 269  269  269  269  

负债合计 5571  6966  8189  11803  

少数股东权益 1  52  137  250  

股本  496  694  694  694  

资本公积 6107  5909  5909  5909  

留存收益 2357  3153  4208  5507  

归属母公司股东权益 8914  9802  10956  12416  

负债和股东权益 14486  16820  19282  24469   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 694  1933  780  2809  

净利润 727  1142  1515  1864  

折旧摊销 203  210  278  372  

财务费用 162  176  170  214  

投资损失 -8  -5  -4  -6  

营运资金变动 -500  410  -1178  365  

其他经营现金流 109  0  0  0  

投资活动现金流 -608  -2692  -2642  -3507  

资本支出 750  2440  2273  3087  

长期投资 136  -47  -67  -53  

其他投资现金流 277  -300  -436  -473  

筹资活动现金流 4396  -97  -76  -236  

短期借款 0  -28  0  0  

长期借款 -214  355  278  179  

普通股增加 61  198  0  0  

资本公积增加 4970  -198  0  0  

其他筹资现金流 -421  -424  -355  -415  

现金净增加额 4460  -856  -1939  -933   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5281  7115  9266  12074  

营业成本 3613  4744  6361  8469  

营业税金及附加 41  39  55  77  

营业费用 115  178  185  241  

管理费用 212  320  371  423  

研发费用 264  391  463  604  

财务费用 162  176  170  214  

资产减值损失 -44  32  20  10  

其他收益 68  57  59  61  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 8  5  4  6  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 826  1296  1705  2104  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 13  0  0  0  

利润总额 815  1296  1705  2104  

所得税 89  154  189  239  

净利润 727  1142  1515  1864  

少数股东损益 59  51  85  113  

归属母公司净利润 668  1091  1431  1751  

EBITDA 942  1447  1986  2569  

EPS（元）  1.35  2.20  2.88  3.53   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 10.0  34.7  30.2  30.3  

营业利润(%) 8.0  56.9  31.5  23.4  

归属于母公司净利润(%) 2.5  63.4  31.1  22.4  

获利能力         

毛利率(%) 31.6  33.3  31.4  29.9  

净利率(%) 12.6  15.3  15.4  14.5  

ROE(%) 8.2  11.6  13.7  14.7  

ROIC(%) 6.3  9.3  10.9  11.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.5  41.4  42.5  48.2  

净负债比率(%) -38.5  -23.2  0.2  9.6  

流动比率 2.0  1.6  1.4  1.2  

速动比率 1.5  1.1  0.9  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 3.6  4.0  4.2  4.2  

应付账款周转率 1.9  2.0  2.4  2.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.35  2.20  2.88  3.53  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.61  3.90  1.57  5.66  

每股净资产(最新摊薄) 17.97  19.76  22.09  25.03  

估值比率         

P/E 64.3  39.3  30.0  24.5  

P/B 4.8  4.4  3.9  3.5  

EV/EBITDA 59.1  39.3  29.9  23.6   
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