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[Table_Main] 
多点开花，各项业务均超市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,281 7,905 10,214 13,293 

同比（%） 10% 50% 29% 30% 

归母净利润（百万元） 668 1,464 1,961 2,578 

同比（%） 3% 119% 34% 31% 

每股收益（元/股） 1.35 2.95  3.95  5.20  

P/E（倍） 76.15  34.73  25.92  19.72        

投资要点 

 21 年一季度公司归母净利润 3.35 亿元，同增 260.21%，盈利水平大幅
提升，超市场预期。2021 年 Q1 公司实现营收 17.39 亿元，同比增长
112.43％，环比下降 10.08%；归母净利润 3.35 亿元，同比增长 260.21%，
环比增长 32.94％，扣非归母净利润 3.13 亿元，同比增长 277.66%，环
比增长 28.28%。盈利能力方面，Q1 毛利率为 37.77%，同比增长 7.36pct，
环比增长 7.13pct；净利率 19.27%，同比增长 7.7pct，环比增长 4.95pct。 

 石墨化并表完成，负极一体化龙头显现，Q1 盈利水平大幅提升。我们
预计负极 Q1 出货 2.1 万吨，环比略微下降 5%。从盈利能力看，我们预
计公司负极单吨利润 0.9 万元/吨左右（不含石墨化），环比微增，负极
业务预计贡献 1.8-2 亿元左右利润。而 20 年 12 月山东兴丰剩余 49%股
权收购完成，Q1 我们预计石墨化出货量 1.4-1.5 万吨，自供比例达到
70%，预计为公司贡献 0.5-0.6 亿左右利润，环比新增近 0.3 亿。 

 Q1 国内需求超市场预期，涂覆隔膜出货环比再提升。Q1 动力电池行业
淡季不淡，龙头企业满产满销，我们预计 Q1 公司出货涂覆膜 3 亿平以
上，环比增长 25%，贡献 0.6 亿左右利润，环比增长 10%左右。我们预
计 21 年出货量有望达到 15 亿平，同比翻番以上。同时公司规划 20 亿
平基涂一体化产能，预计于 2023 年完成一期 4 亿㎡产能建设，于 2024

年完成二期 8 亿㎡产能建设，于 2025 年完成三期 8 亿㎡产能建设，25

年规划 35 亿平涂覆膜产能，21 亿平基膜产能，公司有望结合涂覆优势
打开基涂一体化市场。 

 经营现金流大幅改善，合同负债增长明显。2021 年 Q1 公司存货为 28.22

亿，较年初增加 26.18%；应收账款 16.47 亿，较年初减少 3.11%。21

年 Q1 公司经营活动净现金流为 4.42 亿，较去年同期增长 183.45%，主
要由于公司业务收入的快速增长。公司账面现金为 45 亿，较年初降低
10.54%。公司在建工程为 6.94 亿元，较年初降低 14.43%。公司合同负
债为 12.71 亿元，较年初增长 74.51%，主要由于公司业务增长，预收客
户款项增加。 

 盈利预测与投资评级：我们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，我们上调此前盈利预测，将公司 

2021-2023 年 归 母 净 利 润 为 10.58/14.72/19.84 亿 上 调 至
14.64/19.61/25.78 亿 ， 同 比 增 长 119%/34%/31% ， 对 应  PE 为
34.73/25.92/19.72x，给予 2021 年 50 倍 PE，对应目标价 148 元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 102.50 

一年最低/最高价 62.24/132.63 

市净率(倍) 5.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
45493.41 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.67 

资产负债率(%) 40.09 

总股本(百万股) 496.03 

流通A股(百万股) 443.84  
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21 年一季度公司归母净利润 3.35 亿元，同比增长 260.21%，盈利水平大幅提

升，超市场预期。2021 年 Q1 公司实现营收 17.39 亿元，同比增长 112.43％，环

比下降 10.08%；归母净利润 3.35 亿元，同比增长 260.21%，环比增长 32.94％，

扣非归母净利润 3.13 亿元，同比增长 277.66%，环比增长 28.28%。盈利能力方面，

Q1 毛利率为 37.77%，同比增长 7.36pct，环比增长 7.13pct；净利率 19.27%，同

比增长 7.7pct，环比增长 4.95pct；Q1 扣非净利率 17.98%， 同比增长 7.87pct，

环比增长 5.38pct，盈利能力提升明显。 

 

 图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图 2：公司分季度盈利能力情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

石墨化并表完成，负极一体化龙头显现，Q1 盈利水平大幅提升。我们预计负

极 Q1 出货 2.1 万吨，环比略微下降 5%。从盈利能力看，我们预计公司负极单吨

利润 0.9 万元/吨左右（不含石墨化），环比微增，负极业务预计贡献 1.8-2 亿元

2021Q1 2020Q4 2020Q3 2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1

营业收入(百万） 1,739.2 1,934.0 1,459.0 1,068.9 818.7 1,297.1 1,324.2 1,148.4 1,028.9

-同比 112.43% 49.11% 10.19% -6.92% -20.43% 27.22% 44.91% 42.74% 79.52%

毛利率 37.77% 30.64% 34.08% 30.78% 30.41% 32.39% 30.83% 27.32% 26.51%

归母净利润(百万） 334.6 252.3 218.6 103.8 92.9 192.6 194.6 134.8 129.0

-同比 260.21% 30.97% 12.33% -22.99% -27.99% 16.67% 13.11% 4.72% 0.51%

净利率 19.27% 14.32% 16.28% 11.02% 11.57% 15.97% 15.67% 11.66% 12.69%

扣非归母净利润（百万） 312.73 243.71 204.63 92.55 82.81 184.91 181.05 125.89 113.78

-同比 277.66% 31.80% 13.02% -26.49% -27.22% 15.95% 58.33% 7.42% 9.78%

扣非归母净利率 17.98% 12.60% 14.02% 8.66% 10.11% 14.26% 13.67% 10.96% 11.06%
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左右利润。而 20 年 12 月山东兴丰剩余 49%股权收购完成，Q1 我们预计石墨化出

货量 1.4-1.5 万吨，自供比例达到 70%，预计为公司贡献 0.5-0.6 亿左右利润，

环比新增近 0.3 亿，因此考虑石墨化，我们预计公司负极单吨利润达到 1.1 万/

吨左右，环比增 10%-15%。近期原材料针状焦及石墨化价格上涨，由于公司拥有

长期合作供应链及一体化生产能力，可以有效平滑成本上涨影响，我们预计 Q2

盈利水平仍可维持稳定。出货量方面，由于公司深度绑定 LG，21 年欧洲全年销量

有望达到 200 万辆，同比增加 57%，21 年对 LG 出货有望达到 3-4 万吨，同比接近

翻番，此外，三星动力、宁德时代均开始放量，全年分别有望销售近 1 万吨，叠

加消费客户需求的平稳增长，我们预计 21 年公司负极销量达到 10 万吨左右，同

比增长近 60%。产能方面，公司内蒙有 5 万吨负极及石墨化产能在建，下半年投

产；同时四川基地在建 20 万吨产能，一期 5 万吨，将于明年下半年投产。 

Q1 国内需求超市场预期，涂覆隔膜出货环比再提升。Q1 动力电池行业淡季不

淡，龙头企业满产满销，我们预计 Q1 公司出货涂覆膜 3 亿平以上，环比增长 25%，

价格环比基本稳定，我们预计单平利润回升至 0.2 元/平左右，涂覆膜贡献 0.6

亿左右利润，环比增长 10%左右。20 年年底涂覆膜产能 15 亿平+，基膜产能 0.9-1

亿平，我们预计 21 年出货量有望达到 15 亿平，同比翻番以上。同时公司规划 20

亿平基涂一体化产能，预计于 2023 年完成一期 4 亿㎡产能建设，于 2024 年完成

二期 8 亿㎡产能建设，于 2025 年完成三期 8 亿㎡产能建设，25 年规划 35 亿平涂

覆膜产能，21 亿平基膜产能，公司有望结合涂覆优势打开基涂一体化市场。 

设备业务订单超市场预期，盈利明显向好，铝塑膜等业务均实现盈利。我们

预计公司 Q1 设备业务贡献营收 2 亿元左右，贡献预计 0.2-0.3 亿元利润，盈利情

况明显向好，公司收购业内卷绕、化成优质团队，新产品如卷绕、叠片、注液、

化成等设备快速完成产品认证并形成了订单供应，且进入宁德时代、ATL、比亚迪、

LG 新能源、三星 SDI、中航锂电、珠海冠宇、亿纬锂能、欣旺达、特斯拉等供应

体系。目前在手订单数量可观，预计 21 年可恢复高增长。此外，公司基膜、铝塑

膜等业务进展良好，我们预计扭亏为盈，21 年可贡献盈利。 

Q1 计提近 0.5 亿减值损失，期间费用环比基本稳定。2021 年 Q1 公司期间费

用合计 2.3 亿元，同比增长 53.31%，费用率为 13.18%，同比下降 5.08pct；其中

Q1 销售费用 0.35 亿元，销售费用率 1.98%，同比降 2.58pct；管理费用 0.83 亿

元，管理费用率 4.77%，同比降 0.14pct，财务费用 0.02 亿元，财务费用率 0.14%，

同比降 3.88pct；研发费用 1.09 亿元，研发费用率 6.28%，同比增 1.52pct。公

司 21 年 Q1 计提资产减值损失 0.1 亿元，计提信用减值损失 0.37 亿元，主要由于

公司基于谨慎性原则对于回款能力较弱的客户计提了减值准备。 

 

图 3：璞泰来季度费用率 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流大幅改善，合同负债增长明显。2021 年 Q1 公司存货为 28.22 亿，

较年初增加 26.18%；应收账款 16.47 亿，较年初减少 3.11%。21 年 Q1 公司经营

活动净现金流为 4.42 亿，较去年同期增长 183.45%，主要由于公司业务收入的快

速增长。公司账面现金为 45 亿，较年初降低 10.54%。公司在建工程为 6.94 亿元，

较年初降低 14.43%。公司合同负债为 12.71 亿元，较年初增长 74.51%，主要由于

公司业务增长，预收客户款项增加。 

投资建议：我们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，我们上调此前盈利预测，将公司 2021-2023 年归母净利润为

10.58/14.72/19.84 亿上调至 14.64/19.61/25.78 亿，同比增长 119%/34%/31%，

对应 PE 为 34.73/25.92/19.72x，给予 2021 年 50 倍 PE，对应目标价 148 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期。 
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璞泰来三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,373 10,038 12,515 15,979   营业收入 5,281 7,905 10,214 13,293 

  现金 5,030 2,870 3,064 3,988   减:营业成本 3,613 5,075 6,616 8,696 

  应收账款 1,700 2,568 3,318 4,318      营业税金及附加 41 61 78 102 

  存货 2,237 3,143 4,118 5,435      营业费用 115 158 194 239 

  其他流动资产 1,251 1,251 1,755 1,907        管理费用 476 806 1,001 1,236 

非流动资产 4,113 4,472 4,861 5,132      研发费用 264 396 512 658 

  长期股权投资 247 247 247 247      财务费用 162 71 49 10 

  固定资产 2,457 2,578 2,631 2,717      资产减值损失 124 78 65 87 

  在建工程 811  1,061  1,311  1,511    加:投资净收益 8 10 10 10 

  无形资产 242 231 319 306      其他收益 0 0 0 0 

  其他非流动资产 1,168 1,416 1,664 1,862      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 14,486 14,510 17,376 21,111   营业利润 826 1,702 2,278 2,992 

流动负债 5,302 4,203 5,628 7,467   加:营业外净收支  -11 -11 -12 -14 

短期借款 1,361 0 328 688   利润总额 815 1,691 2,266 2,978 

应付账款 1,646 2,312 3,014 3,961   减:所得税费用 89 220 295 387 

其他流动负债 2,295 1,892 2,286 2,818      少数股东损益 59 7 10 13 

非流动负债 269 269 269 269   归属母公司净利润 688 1,464 1,961 2,578 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,670  2,083  2,562  3,263  

其他非流动负债 269 269 269 269   EBITDA 988 1,772 2,327 3,002 

负债合计 5,571 4,473 5,897 7,736   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 8 18 31   每股收益(元) 1.35  2.95  3.95  5.20  

归属母公司股东权益 8,914 10,029 11,461 13,343   每股净资产(元) 17.97  20.22  23.10  26.90  

负债和股东权益 14,486 14,510 17,376 21,111   发行在外股份(百万股) 496  496  496  496  

                             ROIC(%) 18.3% 18.0% 18.7% 20.0% 

      ROE(%) 7.5% 14.6% 17.1% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 35.8% 35.2% 34.6% 

经营活动现金流 694 161 1,035 1,760 

 

销售净利率(%) 13.8% 18.6% 19.3% 19.5% 

投资活动现金流 -608 -540 -590 -490   资产负债率(%) 38.5% 30.8% 33.9% 36.6% 

筹资活动现金流 4,396 -1,781 -251 -346   收入增长率(%) 10.0% 49.7% 29.2% 30.1% 

现金净增加额 4,481 -2,160 194 924  净利润增长率(%) 2.5% 119.3% 34.0% 31.4% 

折旧和摊销 203 191 210 230  P/E 76.15  34.73  25.92  19.72  

资本开支 750 550 600 500  P/B 5.70  5.07  4.44  3.81  

营运资本变动 -688 -1,639 -1,251 -1,148  EV/EBITDA 44  27  21  16  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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