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投资要点 

事项： 

公司发布21年一季报，报告期内实现营业收入17.39亿元，同比增长112.43%；

实现归属于上市公司股东的净利润3.35亿元，同比增长260.21%；实现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润3.13亿元，同比增长277.66%。 

平安观点： 

 净利润创单季新高，利润率显著提升：1Q21实现营收 17.39亿元，同比

增长 112.43%，环比下降 10.1%；归母净利润 3.35 亿元，同比增长

260.21%，环比增长 21%。1Q21 公司综合毛利率 37.77%，同比提升

7.4pct，环比提升 7.1pct；净利率 19.27%，同比提升 7.7pct，环比提升

5pct。报告期内公司三费率表现分化，销售费用率 1.98%，同比减少 2.6pct，

主要系运输费用调整至营业成本；管理费用率 4.77%，同比减少 0.15pct，

环比增加 0.9pct；研发费用率 6.28%，同比增加 1.5pct，环比增加 0.9pct；

财务费用下降明显，主要系报告期内公司偿还借款，融资规模减少、利息

支出下降。一季度新能源汽车行业高景气的支撑下，公司负极和隔膜出货

量大幅增长，价格保持平稳；同时石墨化产能释放贡献利润增量，负极单

吨盈利提升超预期，带动整体净利润创出单季新高。 

 现金流持续改善，应收款小幅下降：1Q21 公司账上货币资金余额 45 亿

元，较期初下降 10.5%；经营性现金流净额为 4.42 亿元，同比增长

183.46%，环比增长 11.7%，主要系公司业务收入快速增长，同时营收质

量改善。报告期末公司应收账款 16.47亿元，较期初小幅下降；应付账款

18.71亿元，较期初增加 2.26亿元。报告期内，公司非经常性损益 0.2亿

元，主要为相关政府补助；计提信用减值损失 0.37 亿元，主要针对回款

能力较弱的客户计提减值准备；计提资产减值损失 0.1亿元，主要系计提

存货跌价准备所致。 

 负极、隔膜双轮驱动，产能持续扩张：负极方面，预计 1Q21出货 2万吨

左右，全年出货超过 9万吨，年底产能超 10万吨，在石墨化产能持续提 

   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,799  5,281  7,931  10,896  14,098  

YoY(%) 44.9  10.0  50.2  37.4  29.4  

净利润(百万元) 651  668  1,351  1,719  2,139  

YoY(%) 9.6  2.5  102.3  27.3  24.4  

毛利率(%) 29.5  31.6  34.1  31.7  30.3  

净利率(%) 13.6  12.6  17.0  15.8  15.2  

ROE(%) 18.6  8.2  14.0  15.6  16.7  

EPS(摊薄 /元) 1.31  1.35  2.72  3.47  4.31  

P/E(倍) 76.1  74.2  36.7  28.8  23.2  

P/B(倍) 14.5  5.6  4.9  4.3  3.7  
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升的背景下，负极仍具备一定的让利空间，单吨盈利有望维持；隔膜方面，预计 1Q21出货 3-4亿平，

全年出货超 15亿平，年底产能达到 20亿平，一体化配套 5000万平基膜以及 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。公司在负极和隔膜领

域已开启新一轮的资本支出和产能扩张，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；涂覆膜和基膜目标产能分别达到 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。 

 投资建议：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

时代等动力电池客户在国内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。公司一季度业绩超预期增长，我们上调公司 21-23年归母净利润预

测至 13.51/17.19/21.39 亿元（前值 10.91/14.31/17.51 亿元），对应 4 月 11 日收盘价 PE 分别为

36.7/28.8/23.2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及预期，将影响业绩的释放。 

图表1 璞泰来分季度营业收入和利润率  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 
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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  11180  11423  12870  

现金  5030  4456  3468  3384  

应收票据及应收账款 1700  2266  2923  3791  

其他应收款 32  34  56  60  

预付账款 124  184  239  308  

存货  2237  2990  3485  4076  

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  17781  20392  24979  

流动负债 5302  7030  7820  10243  

短期借款 1228  1200  1766  2390  

应付票据及应付账款 2255  2971  3234  3787  

其他流动负债 1819  2860  2820  4066  

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  7655  8722  11324  

少数股东权益 1  64  166  304  

股本  496  694  694  694  

资本公积 6107  5909  5909  5909  

留存收益 2357  3342  4609  6196  

归属母公司股东权益 8914  10061  11504  13351  

负债和股东权益 14486  17781  20392  24979   
 
 
 
 
 

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  2135  1179  3008  

净利润 727  1414  1820  2277  

折旧摊销 203  210  278  372  

财务费用 162  96  182  188  

投资损失 -8  -5  -4  -6  

营运资金变动 -500  420  -1098  177  

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  -16  -89  -210  

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  -344  -367  -389  

现金净增加额 4460  -574  -1553  -709   
 

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

营业收入 5281  7931  10896  14098  

营业成本 3613  5226  7446  9829  

营业税金及附加 41  43  64  89  

营业费用 115  198  218  282  

管理费用 212  357  436  493  

研发费用 264  436  545  705  

财务费用 162  96  182  188  

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  1605  2048  2569  

营业外收入 2  0  0  0  

营业外支出 13  0  0  0  

利润总额 815  1605  2048  2569  

所得税 89  191  228  292  

净利润 727  1414  1820  2277  

少数股东损益 59  63  102  138  

归属母公司净利润 668  1351  1719  2139  

EBITDA 942  1751  2313  2988  

EPS（元）  1.35  2.72  3.47  4.31   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 10.0  50.2  37.4  29.4  

营业利润(%) 8.0  94.3  27.6  25.4  

归属于母公司净利润(%) 2.5  102.3  27.3  24.4  

获利能力         

毛利率(%) 31.6  34.1  31.7  30.3  

净利率(%) 12.6  17.0  15.8  15.2  

ROE(%) 8.2  14.0  15.6  16.7  

ROIC(%) 6.3  11.4  12.6  13.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 38.5  43.1  42.8  45.3  

净负债比率(%) -38.5  -25.4  -5.6  2.4  

流动比率 2.0  1.6  1.5  1.3  

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  0.6  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  2.72  3.47  4.31  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.61  4.30  2.38  6.06  

每股净资产(最新摊薄) 17.97  20.28  23.19  26.92  

估值比率         

P/E 74.2  36.7  28.8  23.2  

P/B 5.6  4.9  4.3  3.7  

EV/EBITDA 68.9  37.6  29.4  23.1   
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