
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

璞泰来(603659)公司点评报告 2021 年 03 月 16 日 

[Table_Title] 全年业绩稳健，一体化优势彰显 

——璞泰来年报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年年报，报告期内公司主营收入 52.66 亿元，同比增

长 9.94%；归母净利润 6.68 亿元，同比增长 2.54%；扣非后归母净利润 6.24

亿元，同比增长 2.98%。Q4 营收 19.34 亿元，同比增长 49.11%，环比增

长 32.56%；归母净利润 2.52 亿元，同比增长 30.97%，环比增长 15.42%。 

 全年毛利率平稳，Q4 归母净利润环比增长 31% 

公司全年毛利率维持 31.6%，同比提升 2.1pcts，主要由于负极毛利率同比

提升 4.2pcts。Q4 营业收入 19.3 亿元，同比增长 49.1%，归母净利润 2.52

亿元，同比增长 30.97%，创历史新高。2020 年各项资产减值准备计入当

期损益总额1.24亿元，其中商誉/存货/应收账款分别为0.19/0.25/0.78亿元。

费用方面，公司全年期间费用率 14.3%，同比提升 0.7pct，其中财务费用

率与销售费用率分别为 3.1%（+0.98pcts）、2.2%（-1.53pcts）。 

 负极业务盈利基本稳定，一体化规模化优势彰显 

2020 年负极业务 36.28 亿元，同比增长 18.84%，毛利率 31.09%。负极总

体出货 6.29 万吨，同比增长 37.6%。尽管单吨售价降至 5.8 万元

（YoY-13.4%），整体毛利率仍同比提升 4.2pcts。主要在于石墨化与碳化自

供比例持续提升，叠加原材料针状焦高价库存消耗，成本单位价格下行。

全年动力类销售占比超过消费类，出口占比由 2019 年 15.09%提升至

26.44%。公司 2020 年底具备产能 9 万吨，预计 21 年底达到 15 万吨产能，

随着四川紫宸一体化项目建设，预计 22 年底再增 10 万吨一体化产能。公

司负极龙头地位稳固，一体化规模化下成本优势将进一步凸显，市占率有

望持续向上。 

 隔膜 20Q4 毛利率企稳，锂电设备 21 年有望高速增长 

1）隔膜及涂覆加工业务收入 8.10 亿元，同比 16.57%，毛利率 42.25%，

同比下降 4.82pcts，主要由于上半年产能利用率不足及价格承压。全年涂

覆隔膜加工量 7.07 亿平，同比增长 23.75%，其中预计 Q4 出货接近 3 亿

平，产能利用率显著提升。2）锂电设备业务收入 4.64 亿元，同比-32.73%，

主要因疫情交付延迟，以及内部交付占比提高导致。随着 2020 年下半年客

户密集扩产，公司在手订单已达 15 亿元，2021 年有望实现高速增长。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020-2023 年营业收入为 77/104/138 亿元，同比增长

46%/34%/33%；归母净利润10.7/14.0/18.3亿元，同比增长61%/31%/30%，

EPS1.97/2.57/3.34 元，对应 PE44/34/26 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车终端销量不及预期；原材料涨价导致毛利率承

压；扩产进度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4798.53 5280.67 7721.90 10369.21 13830.00 

收入同比（%） 44.93 10.05 46.23 34.28 33.38 

归母净利润(百万元) 651.07 667.64 1075.92 1404.12 1828.52 

归母净利润同比(%) 9.56 2.54 61.15 30.50 30.23 

ROE（%） 19.10 7.49 7.36 8.76 10.24 

每股收益（元） 1.19 1.22 1.97 2.57 3.34 

市盈率(P/E) 72.68 70.88 43.98 33.70 25.88 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  86.55 元/128.5 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 132.6 / 58.95 

A 股流通股（百万股）： 443.84 

A 股总股本（百万股）： 496.03 

流通市值（百万元）： 38414.19 

总市值（百万元）： 42931.25 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-璞泰来（603659）2020Q3 业绩

点评：Q3 毛利率改善明显，盈利空间有望进一步释放》

2020.10.28 

《国元证券-璞泰来（603659）首次覆盖报告：锂电材

料综合龙头，负极一体化降本增效》2020.08.25 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4969.89 10373.29 13460.55 16971.87 21838.86 

 

营业收入 4798.53 5280.67 7721.90 10369.21 13830.00 

  现金 862.30 5029.62 6640.30 8095.60 10401.72 

 

营业成本 3383.68 3612.86 5387.72 7271.47 9681.00 

  应收账款 1260.67 1699.76 1998.63 2677.11 3573.59 

 

营业税金及附加 21.69 40.54 59.46 79.77 105.04 

  其他应收款 11.80 31.93 37.46 54.43 70.76 

 

营业费用 177.81 115.21 262.54 311.08 345.75 

  预付账款 81.02 123.96 166.24 232.74 306.15 

 

管理费用 161.47 212.27 310.42 416.84 555.97 

  存货 2265.13 2236.51 3582.73 4830.03 6432.92 

 

研发费用 211.86 264.11 501.92 674.00 829.80 

  其他流动资产 488.98 1251.50 1035.19 1081.96 1053.70 

 

财务费用 99.89 161.63 -123.91 -39.37 171.25 

非流动资产 3161.03 4112.99 8224.64 10955.30 13843.55 

 

资产减值损失 -12.67 -43.70 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 232.42 246.75 241.97 243.56 243.03 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1476.40 2457.09 6546.15 9318.90 12273.10 

 

投资净收益 8.70 7.59 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 222.80 241.54 244.82 249.87 254.34 

 

营业利润 764.66 825.97 1323.74 1655.43 2152.54 

  其他非流动资产 1229.41 1167.61 1191.71 1142.97 1073.09 

 

营业外收入 4.84 2.10 3.01 2.71 2.81 

资产总计 8130.92 14486.28 21685.20 27927.17 35682.41 

 

营业外支出 0.70 12.59 3.85 4.33 5.01 

流动负债 4174.52 5301.68 5881.13 10608.98 16263.92 

 

利润总额 768.81 815.49 1322.90 1653.81 2150.34 

  短期借款 1227.53 1227.73 1227.66 4566.14 8627.43 

 

所得税 89.71 88.55 154.38 189.49 243.55 

  应付账款 1024.73 1645.72 2180.01 3065.57 4026.66 

 

净利润 679.10 726.94 1168.52 1464.32 1906.80 

  其他流动负债 1922.26 2428.24 2473.46 2977.27 3609.83 

 

少数股东损益 28.02 59.30 92.60 60.20 78.27 

非流动负债 311.81 269.30 1086.74 1136.57 1330.17 

 

归属母公司净利润 651.07 667.64 1075.92 1404.12 1828.52 

 长期借款 148.60 0.00 500.00 642.09 806.06 

 

EBITDA 988.71 1190.94 1536.30 2216.20 3166.02 

 其他非流动负债 163.21 269.30 586.74 494.48 524.11 

 

EPS（元） 1.50 1.35 1.97 2.57 3.34 

负债合计 4486.33 5570.98 6967.87 11745.55 17594.08 

 

      

 少数股东权益 235.18 1.14 93.74 153.94 232.21 

 

主要财务比率      

  股本 435.22 496.03 546.74 546.74 546.74 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1137.27 6106.94 10643.23 10643.23 10643.23 

 

成长能力      

  留存收益 1885.50 2357.29 3433.21 4837.33 6665.85 

 

营业收入(%) 44.93 10.05 46.23 34.28 33.38 

归属母公司股东权益 3409.42 8914.16 14623.60 16027.69 17856.12 

 

营业利润(%) 14.15 8.02 60.26 25.06 30.03 

负债和股东权益 8130.92 14486.28 21685.20 27927.17 35682.41 

 

归属母公司净利润(%) 9.56 2.54 61.15 30.50 30.23 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 29.49 31.58 30.23 29.87 30.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 13.57 12.64 13.93 13.54 13.22 

经营活动现金流 490.43 693.56 729.06 1277.10 1967.39 

 

ROE(%) 19.10 7.49 7.36 8.76 10.24 

  净利润 679.10 726.94 1168.52 1464.32 1906.80 

 

ROIC(%) 19.75 22.22 12.10 11.71 12.84 

  折旧摊销 124.16 203.33 336.46 600.14 842.23 

 

偿债能力      

  财务费用 99.89 161.63 -123.91 -39.37 171.25 

 

资产负债率(%) 55.18 38.46 32.13 42.06 49.31 

  投资损失 -8.70 -7.59 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 37.82 24.43 24.79 44.34 53.62 

营运资金变动 -483.99 -499.69 -638.12 -840.86 -1055.59 

 

流动比率 1.19 1.96 2.29 1.60 1.34 

 其他经营现金流 79.97 108.94 -13.90 92.86 102.70 

 

速动比率 0.64 1.53 1.67 1.14 0.94 

投资活动现金流 -1546.93 -608.18 -4339.27 -3361.12 -3699.84 

 

营运能力      

  资本支出 1051.82 749.61 4500.00 3300.00 3700.00 

 

总资产周转率 0.65 0.47 0.43 0.42 0.43 

  长期投资 507.10 -135.68 -4.78 1.59 -0.53 

 

应收账款周转率 3.99 3.28 3.82 4.07 4.06 

 其他投资现金流 11.99 5.75 155.96 -59.53 -0.37 

 

应付账款周转率 3.50 2.71 2.82 2.77 2.73 

筹资活动现金流 336.29 4395.56 5220.89 3539.32 4038.58 

 

每股指标（元）      

  短期借款 810.04 0.20 -0.07 3338.48 4061.28 

 

每股收益(最新摊薄) 1.19 1.22 1.97 2.57 3.34 

  长期借款 -131.47 -148.60 500.00 142.09 163.97 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 1.27 1.33 2.34 3.60 

  普通股增加 0.52 60.81 50.71 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.24 16.30 26.75 29.32 32.66 

  资本公积增加 36.13 4969.67 4536.29 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -378.93 -486.52 133.96 58.75 -186.67 

 

P/E 72.68 70.88 43.98 33.70 25.88 

现金净增加额 -719.10 4459.67 1610.69 1455.29 2306.13  P/B 13.88 5.31 3.24 2.95 2.65 

 

     

 

EV/EBITDA 38.34 31.83 24.67 17.10 11.97 



    

      

 

 


