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璞泰来（603659.SH） 

一体化布局加速，负极龙头乘风起航 

公司为人造石墨负极龙头，行业地位稳固，客户资源优质。公司注重差异

化竞争，产品性能优异，奠定了高端人造石墨龙头地位。2020 年平均单

价为 5.8 万元/吨，远高于同行业其他厂商。公司客户结构，以动力电池类

厂商为主，是 LGC、CATL、三星 SDI、SKI 的核心供应商，主要配套欧洲

高端车型。2021-2023 年，公司负极材料产能预计达 10/15/25 万吨，扩

产计划有序、节奏稳健。随着未来两年两大新客户的放量，公司市场份额

有望进一步提升。 

核心工序石墨化配套能力强，一体化布局降本空间大。负极材料的主要成

本为原材料和石墨化加工费。近期随着石墨化产能趋紧，外协加工费用上

涨明显。公司目前石墨化配套比例超 80%，外协依赖程度低，能有效控制

加工成本和生产节奏。盈利能力方面，公司采取多种方式积极降本，稳定

长期利润率。（1）建设四川一体化工厂，预计于 2023 年/2025 年各形成

10 万吨产能。四川区位优势明显，水电价格低，降低运输成本、提高生产

效率。（2）工艺改造升级：石墨化工序由坩埚炉切换成厢式炉增产降本，

可使单炉年产能提升 50%。（3）原材料布局：持有振兴碳材 38.62%股

权，为煤系针状焦原材料的供应提供保障。 

推荐重视负极赛道。此前市场对负极关注较少。璞泰来人造石墨龙头优势

明显，历史毛利中枢在 30%左右。高端负极和低端负极根据下游用户的

品牌和车型有天然隔离，公司由高端往低端拓展，提高市场份额逻辑顺畅。

且目前负极行业供需关系偏紧，产品涨价在即，公司后续有望量价齐升，

推荐重视负极赛道。 

隔膜业务发展迅速，成为公司营收第二增长极。公司为国内最大的独立第

三方涂覆隔膜加工商，在涂覆隔膜领域已经形成了从隔膜基膜、涂覆材料、

涂覆设备到涂覆加工的产业闭环。公司涂覆膜产能释放加速，锚定电池需

求的 35-40%市占率进行扩张，走市占率提升逻辑。公司 2021 年涂覆产

能预计为 20 亿平米，到 2023 年将超 40 亿平米，产能扩张快。控股乳源

东阳光，深化对 PVDF 等上游材料的一体化布局。2020 年，膜类业务占

公司营收的 15%，随着后续产能的持续投放，隔膜业务业绩将不断兑现。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年实现收入 85.2/121.3/189.3 亿元，实

现归母净利润 15.5/21.6/30.0 亿元，对应 PE 为 66.0/47.2/34.0，维持“增

持”评级。 

风险提示：新能源车行业发展不及预期；环保政策不及预期；扩产速度不

及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,799 5,281 8,520 12,130 18,930 

增长率 yoy（%） 44.9 10.0 61.3 42.4 56.1 

归母净利润（百万元） 651 668 1,545 2,160 2,996 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.6 2.5 131.4 39.8 38.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.96 2.22 3.11 4.31 

净资产收益率（%） 18.6 8.2 15.5 18.3 20.8 

P/E（倍） 156.7 152.8 66.0 47.2 34.0 

P/B（倍） 29.9 11.4 9.9 8.4 6.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4970 10373 13236 14828 25233  营业收入 4799 5281 8520 12130 18930 

现金 862 5030 3935 4466 6026  营业成本 3384 3613 5589 7856 12490 

应收票据及应收账款 1261 1700 3077 3724 6889  营业税金及附加 22 41 47 67 110 

其他应收款 12 32 39 62 95  营业费用 178 115 292 386 592 

预付账款 81 124 207 264 471  管理费用 161 212 409 582 947 

存货 2265 2237 4727 5061 10501  研发费用 212 264 294 523 813 

其他流动资产 489 1251 1251 1251 1251  财务费用 100 162 76 179 420 

非流动资产 3161 4113 5267 6680 9646  资产减值损失 -13 -44 0 0 0 

长期投资 232 247 261 275 290  其他收益 51 68 0 0 0 

固定资产 1476 2457 3378 4495 6695  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 223 242 278 313 356  投资净收益 9 8 0 0 0 

其他非流动资产 1229 1168 1349 1596 2306  资产处置收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 8131 14486 18502 21508 34880  营业利润 765 826 1813 2537 3559 

流动负债 4175 5302 7756 8600 18864  营业外收入 5 2 6 4 4 

短期借款 1228 1228 1228 1228 5379  营业外支出 1 13 4 5 6 

应付票据及应付账款 1504 2255 3560 4614 8381  利润总额 769 815 1815 2536 3558 

其他流动负债 1443 1819 2969 2758 5104  所得税 90 89 216 282 405 

非流动负债 312 269 435 620 866  净利润 679 727 1599 2254 3153 

长期借款 214 0 166 350 596  少数股东损益 28 59 54 94 157 

其他非流动负债 98 269 269 269 269  归属母公司净利润 651 668 1545 2160 2996 

负债合计 4486 5571 8191 9219 19730  EBITDA 956 942 1966 2767 4014 

少数股东权益 235 1 55 150 306  EPS（元/股） 0.94 0.96 2.22 3.11 4.31 

股本 435 496 694 694 694        

资本公积 1137 6107 5909 5909 5909  主要财务比率      

留存收益 1886 2357 3471 5040 7237  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3409 8914 10256 12139 14843  成长能力      

负债和股东权益 8131 14486 18502 21508 34880  营业收入（%） 44.9 10.0 61.3 42.4 56.1 

       营业利润（%） 14.2 8.0 119.5 39.9 40.3 

       归属母公司净利润（%） 9.6 2.5 131.4 39.8 38.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.5 31.6 34.4 35.2 34.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 12.6 18.1 17.8 15.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 18.6 8.2 15.5 18.3 20.8 

经营活动现金流 490 694 472 2434 1152  ROIC（%） 14.0 6.3 13.0 15.8 15.1 

净利润 679 727 1599 2254 3153  偿债能力      

折旧摊销 124 203 208 275 398  资产负债率（%） 55.2 38.5 44.3 42.9 56.6 

财务费用 100 162 76 179 420  净负债比率（%） 26.7 -38.5 -21.9 -20.8 2.5 

投资损失 -9 -8 0 0 0  流动比率 1.2 2.0 1.7 1.7 1.3 

营运资金变动 -484 -500 -1411 -274 -2818  速动比率 0.6 1.5 1.0 1.1 0.7 

其他经营现金流 80 109 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1547 -608 -1361 -1688 -3364  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 1052 750 1139 1399 2952  应收账款周转率 3.9 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 -507 136 -14 -14 -14  应付账款周转率 2.4 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -1002 277 -237 -304 -426  每股指标（元）      

筹资活动现金流 336 4396 -205 -215 -379  每股收益（最新摊薄） 0.94 0.96 2.22 3.11 4.31 

短期借款 810 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.71 1.00 0.68 3.50 1.66 

长期借款 -292 -214 166 184 246  每股净资产（最新摊薄） 4.91 12.84 14.77 17.48 21.37 

普通股增加 1 61 198 0 0  估值比率      

资本公积增加 36 4970 -198 0 0  P/E 156.7 152.8 66.0 47.2 34.0 

其他筹资现金流 -218 -421 -371 -399 -625  P/B 29.9 11.4 9.9 8.4 6.9 

现金净增加额 -719 4460 -1095 531 -2592  EV/EBITDA 107.7 103.6 50.3 35.6 25.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 20 日收盘价 
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一、内延外购，负极+隔膜双轮驱动 

1.1 锂电负极材料龙头，内延外购构筑产业协同优势 

公司为锂电负极材料龙头，内延外购构筑产业协同优势。公司于 2012 年 11 月注册成

立，设立江西紫宸，从事负极材料电池业务起家；2013 年合资设立新嘉拓，进入涂布设

备领域； 2014 年通过收购东莞卓高，涉足涂覆隔膜领域；2015 年设立东莞卓越，布局

铝塑膜业务；2016 年通过收购上海月泉完善湿法隔膜业务。公司通过纵向延伸一体化产

业链布局，横向拓展工艺技术的产品应用和客户市场，构建规模化协同竞争优势 

 

公司于 2017 年 11 月在上交所主板上市，现拥有 26 家全资子公司，形成包含负极材料、

涂覆隔膜、铝塑包装膜及自动化工艺设备等领域的一体化产业链： 

➢ 负极材料业务：包括锂电池负极材料人造石墨的生产、石墨化工序配套、针状焦原

材料配套等业务。 

➢ 膜材料业务：主要包括覆盖隔膜基膜、涂覆材料、粘结剂、涂覆加工的一体化涂覆

隔膜业务及铝塑膜业务。 

➢ 锂电设备业务：主要包括涂布设备以及叠片机、注液机、卷绕机、氦检机、化成分

容设备、补锂设备等锂电设备的研发生产。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 管理层经验丰富，股权激励激发员工活力 

实控人持股集中，公司股权结构稳定。根据 2020 年年报，公司实际控制人、董事长梁丰

直接持有公司 26.39%的股份，并通过福建胜跃和贵州阔能两个员工持股平台间接持股

9.77%，累计持股 36.16%。公司总经理陈卫持有公司 8.66%股份。 
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图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司管理层从业经历背景优秀，助力公司快速成长。董事长梁丰兼具实业和金融的从业

经验，曾任东莞新科策划工程部总经理，后进入金融行业，历任中信深圳投资部总经理、

中信基金基金经理等职务。总经理陈卫在电池制造行业有丰富的技术积累和管理经验，

此前曾在东莞新能源（ATL）、东莞凯欣电池等下游锂电池公司担任高管。副总经理、江

西紫宸总经理冯苏宁从事碳素领域工作 23 年，具有较高的技术水平，此前曾有多项重大

发明专利，还在鞍山热能研究院、杉杉股份等企业有工作经历。副总经理、深圳新嘉拓

总经理齐晓东具有资深机械工程从业经历，现聚焦涂布设备开发工作。各高管术业有专

攻，在各自负责的领域都拥有丰富经验，对公司生产经营决策有极大的助力。 

 

图表 3：公司主要高管背景 

姓名 职务 主要工作经历 

梁丰 董事长  兼具实业和金融的从业经验：曾任东莞新科策划工程部经理，期间与

现宁德时代董事长曾毓群有过共事经历；后进入金融行业，历任中信

深圳投资部总经理、中信基金基金经理等职务。 

陈卫 总经理，深圳新

嘉拓总经理 

在电池制造行业有技术积累和管理经验：历任东莞新科工艺部高级经

理、东莞新能源副总裁、东莞凯欣电池董事。 

冯苏宁 江西紫宸董事长 从事碳素领域工作 23 年，中间相炭微球(CMS)专利的发明人之一，

FSN 系列产品专利的首席发明人。历任鞍山热能研究院工程师、上海

杉杉科和宁波杉杉部长、总经理助理、副总经理、总经理；后作为江

西紫宸总经理领导负极碳素产品开发，具有较高的技术水平。 

齐晓东 深圳新嘉拓副总

经理 

具有资深机械工程从业经历：历任沈阳第一机床厂工程师、沈阳新松

机器人高级工程师、任深圳嘉拓总经理；后任深圳新嘉拓总经理，聚

焦涂布设备开发工作。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

实施限制性股权激励计划，激发员工经营活力。公司 2018 年第二次临时股东大会通过

《2018 年限制性股票激励计划》，拟授予的限制性股票为 300 万股，授予对象为中层管

理人员及核心岗位人员（114 人）、重要岗位人员（62 人），授予价格为每股 22.59 元。
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激励计划设置公司业绩考核目标，要求公司营业收入于 2019-2022 年间分别达

32/39/47/56 亿，复合增长率约为 20%，体现公司对于发展的良好愿景。激励计划设置

个人层面考核目标，提升员工积极性。从历史业绩来看，2018-2020 年均超额完成目标。 

 

图表 4：股权激励计划营收业绩考核目标  单位：亿元 

 2018 2019 2020 2021 2022 

营收业绩考核目标（亿元） 27 32 39 47 56 

YoY - 18.52% 21.88% 20.51% 17.02% 

实际营业收入（亿元） 33 48 53   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.3 财务数据增速稳健，营收结构不断优化 

公司营收、归母净利润增速稳健。公司营收由 2017 年的 22.49 亿元增长至 2019 年的

47.99 亿元，CAGR 达 46%。受疫情影响，2020 年增幅略有放缓，营收 52.81 亿元，同

比增长 10%。2021Q1 业绩实现高增，营收 17.4 亿元，同比增长 112%。归母净利润由

2017 年的 4.51 亿元增长至 2020 年的 6.68 亿元。2021Q1 归母净利润增长迅猛，达 3.35

亿元，同比增长 260%。 

 

图表 5：公司营业收入情况  单位：亿元  图表 6：公司归母净利润情况  单位：亿元 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

主业负极占营收 73%，涂覆隔膜收入提升迅速。2017 年至 2020 年，负极材料业务占

营收比例为 67%/71%/69%/73%，基本维持在 70%左右，为公司核心业务。基膜及涂

覆隔膜业务占比从 10%增长至 15%，占比增长迅速，随进一步产能与业务拓张有望持

续增长。由于其他业务营收的快速增长，锂电设备业务占比有所下降，从 21%降至 9%。  
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图表 7：各业务占营收比例变化 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

盈利能力稳中有升。公司产品性能有优势，具有较好的议价能力，毛利率维持高位，呈

稳中有升态势，2019/2020/2021Q1 毛利率分别为 29%/32%/38%，其中 2021Q1 较去

年同期上涨 7.4pcts，增幅明显。净利率方面，从 2017 年至 2020 年由 20%降低至 14%，

主要原因有毛利率在 2017~2019 年间下滑、研发费用与财务费用占比上升等因素有关，

从侧面体现了公司正积极研发新型材料，拓宽业务范围。2021Q1 随毛利率提升以及多

项期间费用占比下降，净利率达 19%，较去年同期上涨 7.7pcts。 

 

图表 8：公司毛利率与净利率情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、负极业务：量能扩张，成本管控 

2.1 人造石墨为行业主流选择，公司是行业龙头 

负极材料作为储锂的主体，是锂电池关键材料之一，约占电芯成本 10%。负极材料在

充放电过程中实现锂离子的嵌入和脱嵌功能，优异的负极材料需同时具备低的脱嵌锂电

压、高的比容量以及良好的倍率特征和循环性能。 
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负极材料种类较多，可分为类碳材料和非碳材料两大类。前者包括人造石墨、天然石墨

等石墨类碳材料以及软碳、硬碳等无定型碳材料；后者包括硅基、锡基、钛基等合金型

材料。其中，石墨类碳材料具有高比容量、高循环寿命、高安全性的优点，是目前商业

化主流。硅基材料具有极高的比容量，有望成为未来大规模应用的新兴负极材料。 

 

图表 9：主要负极材料种类 

 
资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

石墨负极材料又可以分成人造石墨和天然石墨，人造石墨是动力电池主流选择。人造石

墨具有循环寿命长、一致性高、电解液相容性强等优点，但是克容量较低、成本较高，

适用于动力电池、高端电子产品领域。天然石墨克容量较高、成本较低，但是循环寿命

较低，一致性和电解液相容性较差，多用于消费电子领域。 

 

图表 10：人造石墨与天然石墨对比 

种类 人造石墨 天然石墨 

原材料 石油焦、针状焦、沥青焦等 天然鳞片晶质石墨 

制造过程 粉碎、改性、分级、高温石墨化等 粉碎、球化、分级、纯化、表面处理等 

能量密度 310-350mAh/g 360mAh/g 

循环性能 1500 次以上 1000 次以上 

制造成本 因工序较多，相对较高 相对较低 

售价 相对较高 相对较低 

主要使用范围 动力电池领域 消费电池、动力电池领域 

资料来源：公开资料整理，国盛证券研究所 

人造石墨的出货量与市场占比不断提升。2020 年国内负极材料总出货量为 36.5 万吨，

同比增长 35%，其中人造石墨出货量为 30.7 万吨，同比高增 44%。从渗透率来看，国

内人造石墨出货量占比份额在过去几年内不断提升，从 2014 年的 56%增长至 2020 年

的 84%，为负极材料的主流选择。 
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图表 11：负极材料出货量（按种类分）  单位：万吨  图表 12：人造石墨与天然石墨市场份额对比 

 

 

 

资料来源：GGII, 国盛证券研究所 
 

资料来源：GGII, 国盛证券研究所 

石墨负极材料价格走势相对平稳，人造石墨相比天然石墨售价高 0.5-1 万元每吨。据百

川盈孚数据，2021 年 6 月份，高/中/低端人造石墨负极材料的单吨市场价分别为

6.2/4.5/2.3 万元，高/中/低端天然石墨负极材料的单吨市场价分别为 5.3/3.4/1.9 万元。 

 

图表 13：负极材料石墨周价格走势  单位：元/吨 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

国内负极行业“四大多小”市场格局基本形成。2020 年负极行业集中度持续提升，“四

大多小”格局逐步稳固。其中，“四大”为贝特瑞、璞泰来、杉杉股份、东莞凯金，市占

率分别为 23%/18%/17%/17%，CR4 从 2019 年的 70%增长至 2020 年的 75%。“多小”

以中科电气、翔丰华为首，但随着“四大”不断扩张，“多小”的市场空间被进一步压缩。 
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图表 14：2020 年国内负极材料行业格局 

 
资料来源：GGII，国盛证券研究所 

2.2 注重差异化竞争，主打高端产品，定价高、客户优 

公司注重差异化竞争，成立之初就定位高端市场。负极材料子公司江西紫宸于 2012 年

成立，从成立之初的目标即为注重自主研发，以差异化、有技术及规模优势的高端产品

突破锂电池大客户高端市场。成功研发多型 3C 数码高能量密度快充电池，具有较大技

术优势，成功进入了以 ATL、三星 SDI、LG 化学等为代表的软包锂离子电池高端客户

市场，成为软包电池负极材料的主要供应商。产品有 G49、AG4T、GT 等，面向 3C 电池

及 EV 电池领域，具有高容量、高压实密度、高首次放电效率、低膨胀和长循环等特点。 

 

负极产品议价能力好，单吨价格高于同行。璞泰来负极产品定位高端，单吨价格明显高

于同行，2020 年平均单价为 5.8 万元/吨，而同时期杉杉股份/贝特瑞/中科电气单价仅为

4.3/4.2/3.3 万元/吨。 
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图表 15：公司主要负极产品 

产品型号 类别 适用范围 应用领域 
材料放电容量 

(mAh/g) 
首次放电效率 

压实密度 

( g/cm3) 

G49 人造石墨 聚合物、方形、圆柱 3C 电池 352~360 92~96% 1.65~1.70 

AG4T 人造石墨 聚合物、方形、圆柱 3C 快充电池 352~358 92~96% 1.65~1.75 

GT 人造石墨 高容量聚合物、圆柱 3C 快充电池、动力电池 348~354 92~96% 1.60~1.70  

Si/C Composites-

450mAh/g 
硅碳 超高容量聚合物、圆柱 3C 快充电池、动力电池 440~460 86~88% 1.55~1.65 

Si/C Composites-

600mAh/g 
硅碳 超高容量圆柱 3C 特殊领域 590~610 83~85%  

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 
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图表 16：各公司负极产品单吨售价  单位：万元/吨 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

把握新能源车大时代发展机遇，积极拓展中低端动力电池产品，有望进一步提升公司市

占率。璞泰来在高端人造石墨领域已经成为龙头企业，随着动力和储能市场的需求爆发

增长，公司将积极扩产，加速向下拓展中低端产品线，进一步提升公司市场份额。同时，

公司还推出一系列降本举措与低端材料适配研究工作，包括一体化布局、坩埚炉改厢式

炉等降本举措，以及与焦厂合作进行价廉质优新原料开发、以沥青焦、石油焦、煤系或

油系针状焦为复合原材料的负极材料产品开发等低端材料研发工作。公司主要下游客户

主要包括宁德时代、LG 新能源、三星 SDI、中航锂电、珠海冠宇、亿纬锂能等，并新进

开发了包括 Northvolt、SKI 等客户。 

 

图表 17：公司动力电池下游主要客户 

公司名称 电池厂配套热门车型 

宁德时代 特斯拉 Model 3、五菱宏光 Mini EV、长城欧拉黑猫、奥迪 e-tron、

大众 ID.4、理想 ONE 

LG 新能源 特斯拉 Model 3、Model Y、现代 Kona EV、奥迪 e-tron、大众 ID.4 

三星 SDI 宝马 i3 

中航锂电 五菱宏光 Mini EV、广汽 Aion S 

亿纬锂能 小鹏 P7、小鹏 G3 

Northvolt 沃尔沃 XC60 EV 

SKI 现代 Kona EV 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

供货宁德时代、LG 化学、三星 SDI 等头部电池厂商，充分享受行业成长红利。动力电

池方面，公司主要客户包括宁德时代、LG 化学、三星 SDI，三者装机量不断攀升，三者

总体市占率从 2017 年的 31%增长至 2021 年 1 至 4 月的 59%，市占率四年内高增

29pcts。随着下游优质车型的不断释放，消费潜力被进一步激发，头部电池厂装机量有

望持续快速增长。公司作为头部电池厂的主要供应商之一，将充分享受行业成长红利，

未来发展空间广阔。 
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注重新型产品研发，布局下一代负极硅碳产品。目前负极材料商业主流为石墨类碳材料，

但石墨理论比容量仅为 372mAh/g，且嵌锂电位平台接近金属锂，快速或低温充电时易

发生“析锂”现象引发安全隐患。硅-碳复合材料是很好的解决方案，可有效提升性能，

同时解决硅材料带来的潜在的问题，理论比容量高达 4200mAh/g，是负极材料下一代产

业化重点发展方向。 

 

图表 20：璞泰来硅碳负极产品 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

璞泰来积极推进硅氧、硅碳、硬碳等新产品的中试及量产工作，其中硅负极材料中试线

已经建成，具有 CVD 包覆、硅氧合成、纳米硅研磨、喷雾造粒等核心设备，对氧化亚硅、

纳米硅碳等产品研发提供了有利支持。公司与中科院物理所就新一代硅碳负极材料专利

技术也已签署合作中试协议。硅碳材料新产品材料放电容量可达 600mAh/g，首次放电

效率达 87%，具有较大的性能优势，可在消费电子和汽车电池方面大规模应用。 

2.3 产能扩张有序，关键工序石墨化配套比例提高 

图表 18：2021 年 1~4 月全球动力电池行业格局  图表 19：宁德时代、LG 新能源、三星 SDI 装机量及市占率情况 单位：GWH 

 

 

 

资料来源：SNEResearch，国盛证券研究所 
 

资料来源：SNEResearch，国盛证券研究所 
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人造石墨工艺有三大工序，石墨化为关键步骤，炭化为高端快充产品必备。人造石墨工

艺流程主要分为三大部分：1）前道工序，包括焦的预处理、混料、造粒等，主要由江西

紫宸配套。2）石墨化工序，目的是将针状焦在高温下转化为三维有序的石墨结构，石墨

化程度越高，充电电位越低，将形成稳定的充电平台。石墨化程度低的情况下，锂离子

将与含氧官能团形成 SEI 膜，在充放电过程中会不断生成、分解，导致电池容量不稳定。

公司石墨化产能由内蒙兴丰和山东兴丰配套。3）炭化工序，对于有快充需求的手机电池

及大电流直流快充的动力电池，需在石墨化工序后加一道炭化工序，主要由溧阳紫宸配

套。 

 

图表 21：璞泰来人造石墨主要工艺流程 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

石墨化产能较紧张，加工费用接连上涨。石墨化工序为高能耗、高污染的加工环节，单

吨能耗最高可达 1.4~1.5 万度电，常受到环保监管的限制。内蒙古“能耗双控”指标位

列倒数第一，因此于 2021 年 3 月印发《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若

干保障措施》，对工业用电有较强管控，其中要求单位 GDP 能耗下降 3%，单位工业增

加值能耗（等价值）下降 4%以上；此外从 2021 年起不再审批超高功率以下石墨电极项

目；普通功率和高功率石墨电极压型设备、焙烧设备和生产线，直径 600 毫米（不含）

以下石墨电极生产线原则上 2021 年底前全部退出。据百川盈孚不完全统计，当前中国

锂电负极石墨化产能约 65.8 万吨，其中内蒙地区石墨化产能为 27.1 万吨，占比为 41%。

内蒙“能效双控”文件的印发及其不定时的限电措施为石墨化产量带来压力，实际产量

将难以达到名义产能。这一点直接反应至石墨化加工费用上，2020 年 11 月前，随着新

增产能的不断释放，石墨化加工费用节节走低；但随着环保监管措施的加强，此后石墨

化价格快速拉伸，目前已达到 1.8 万元/吨的近期高点。 

 

图表 22：石墨化加工费用  单位：元/吨 

 
资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 
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公司积极布局石墨化、炭化工序，成本可控。石墨化工艺是碳素行业传统成熟的工艺，

可选择外协加工的厂商比较多，因此负极厂商往往将这一工序外协；此外由于先期产能

不足，璞泰来此前将部分炭化工序也委外加工。但随着石墨化产能持续紧张，加工成本

持续上涨，委外加工产能得不到保障，且加工成本升高会压缩盈利空间，公司自建产能

显得尤为重要。璞泰来自 IPO 后不断扩建新产能、并购相关公司，为石墨化、炭化工序

提供保障，外协比例逐步降低。 

 

图表 23：璞泰来石墨化与炭化布局情况 

实施子公司 来源 产能（万吨） 投产时间 

石墨化 

山东兴丰 
2017 年收购 51%股权，2020 年 3 月并购

剩余 49%股权 
1 原有 

内蒙兴丰 2018 年收购项目 
5 2019 

5 2021 

炭化 

江西紫宸 2017 年 IPO 项目扩产至年产能 2.5 万吨 2.5 2020 

溧阳紫宸 2019 年可转债项目 3 2021 

一体化 

四川紫宸 2021 年投资项目 
10 2023 

10 2025 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.4 一体化布局加速，降本空间大 

➢ 降本路径一：一体化布局 

投资建设四川基地，一体化布局加速。2021 年 3 月，公司董事会审议通过了投资建设四

川一体化生产基地的议案。将在四川投资建设 20 万吨负极材料和石墨化一体化项目，计

划总投资不超过 80 亿元，将分为两期实施建设，其中预计于 2023 年完成一期 10 万吨

产能建设，于 2025 年完成二期 10 万吨产能建设。 

 

图表 24：四川负极材料和石墨化一体化项目概览 

投资主体 项目名称 计划总投资 年产能 投产时间 

四川紫宸科技

有限公司 

四川紫宸年产 20 万吨负极

材料和石墨化一体化项目 
不超过 80 亿元 

10 万吨 2023 

10 万吨 2025 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

一体化布局有利于降低运输成本、提高生产效率。此前公司的负极材料生产工序分散在

全国各地：选料、造粒等前道工序集中在江西；石墨化工序集中在内蒙古及山东；炭化

工序集中在江苏溧阳，各道工序工厂间路程距离较大，会引入较大的运输成本和耗费较

多的流转时间。一体化工厂投产后在大大减少运输成本的同时还可缩短生产流程、增加

生产效率，带来较大的降本空间。 

  



 2021 年 07 月 21 日 

P.16                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

四川区位优势助力成本进一步下降。川渝地区是中欧班列的始发站，产品可通过中欧班

列销往欧洲。与传统海运相比，可大大节约时间，降低成本及排除集装箱短缺、航道阻

塞带来的不确定性。同时，由于公司下游客户 LG 新能源、三星 SDI、SKI、Northvolt 等

均在欧洲有工厂布局，运输成本的下降将为欧洲市场的进一步拓展提供助力。此外，石

墨化及炭化工序中用电成本较高，如山东兴丰石墨化加工成本中电力成本占超 60%，而

四川等西部地区工业用电价格较之东部地区明显偏低，在四川设厂可一定程度上降低用

电成本。 

 

➢ 降本路径二：工艺迭代 

石墨化工序生产工艺：由坩埚炉切换成厢式炉增产降本。对于石墨化炉已建设完成的厂

商来说，石墨化过程中增产降本的主要途径即为优化材料装炉方式，使炉内空间的利用

率不断提升，以达到增产效果。 

装炉方式主要分为两种：1）坩埚炉，为主流装炉方式，路线较为成熟，对摆放精度等要

求较低。由于坩埚为圆柱体，其密堆积后中间仍会产生缝隙，因此需要在坩埚间填充石

油焦及保温电阻料以构成电流回路；2）厢式炉：直接将炉芯用石墨板材分割成若干长方

体腔室，由于石墨板材具有导电性，各厢体件无需保温电阻料。可增大有效容积及使用

效率，达到增产降本的目的。但由于对厢板拼接精度及装料吸料有技术要求，厢式炉路

线有一定的技术壁垒，仅少数头部企业掌握此技术。 

  

图表 25：璞泰来工厂布局 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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装炉方式切换可使单炉年产能提升 50%。目前，璞泰来正逐步将山东兴丰与内蒙兴丰

的石墨化炉由坩埚炉改造成厢式炉。其中：山东兴丰 3 条产线 36 炉中计划 27 炉改为厢

式炉，年产能将由原先的 1.44 万吨增长至 1.98 万吨; 内蒙兴丰 4 条产线 56 炉中计划

28 炉改为厢式炉，年产能将由原先的 4.93 万吨增长至 6.16 万吨。 

 

图表 28：坩埚炉改厢式炉产能测算 

主体 装炉方式 炉数 年循环次数 
单炉装炉量 

（吨） 

产能 

（吨/年） 

总产能 

（吨/年） 

山东兴丰 

技改前 
坩埚炉 36 16 25 14400 14400 

山东兴丰 

技改后 

厢式炉 27 12 50 16200 
19800 

坩埚炉 9 16 25 3600 

内蒙兴丰 

技改前 
坩埚炉 56 16 55 49280 49280 

内蒙兴丰 

技改后 

厢式炉 28 12 110 36960 
61600 

坩埚炉 28 16 55 24640 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

装炉方式切换可降低单位重量材料加工成本约 40%~50%，降本幅度大。装炉方式由

坩埚炉改变为厢式炉后，总耗电量上涨幅度约为 10%，装料容积的空间利用率提升约 1

倍，单位重量材料加工成本相对可降低 40%~50%，可有效提升利润。 

 

➢ 降本路径三：原材料 

煤系焦性能接近油系焦，成本相对较低，为良好的替代方案。根据《煤系焦用于锂电池

负极材料的性能研究》一文，以煤系针状焦为原材料制备的人造石墨性能缺逊于油系焦，

但明显高于沥青针状焦。其中石墨化度略低于油系焦，较难被石墨化；比表面积高于油

系焦与沥青焦，电镜下可见棱角分明、成片状结构、球形度差，会对嵌锂速率有所影响；

容量指标与循环指标方面略低于油系焦，几乎不相上下，远远超过沥青焦。实验室数据

图表 26：坩埚炉结构示意图  图表 27：厢式炉结构示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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表明煤系焦与油系焦性能接近，为良好的人造石墨原材料替代方案。据百川盈孚数据，

2021 年 6 月进口油系焦平均价格约为 1400 美元，国产油系平均价格约为 5600 元人民

币，国产煤系平均价格约为 5150 元人民币，若将进口油系焦替换为国产煤系焦，原材料

成本可以降低约 40%。对于中低端负极产品，其性能指标不苛刻，使用国产煤系焦足以

满足性能要求，且可大幅降低成本。 

 

图表 29：油系、煤系、沥青针状焦制备得人造石墨性能对比 

 原材料 油系针状焦 煤系针状焦 沥青针状焦 

人造石墨样品名称 YC10 YC15 MC10 MC15 LC10 LC15 

物理 

指标 

粒度 D50/μm 12.26 19.07 12.18 19.10 12.36 19.15 

振实密度/(g/m3) 0.98 1.12 0.96 1.10 0.10 1.13 

比表面积/(m2/g) 2.78 1.65 3.38 2.03 3.21 4.18 

石墨化度/% 94.8 94.6 94.3 94.2 92.8 92.6 

物理反弹/% 3.85~5.45 3.77~5.45 2.13~4.35 2.43~4.36 
难以压实 

热温反弹/% 10.71~11.32 10.53~11.54 10.64~10.87 10.58~10.92 

容量 

指标 

首次放电容量/(mAh/g) 347.8 349.2 347.2 348.8 321.5 322.3 

首次放电效率/% 93.4 93.3 93.2 93.0 92.3 92.0 

循环 

指标 

50 周循环/% 98.3 98.1 98.4 98.2 96.2 95.9 

100 周循环/% 96.1 96.1 96.0 95.9 93.8 93.5 

300 周循环/% 93.2 92.9 93.1 92.9 88.8 88.2 

500 周循环/% 91.4 90.8 91.5 90.7 83.1 82.9 

资料来源：王丽琼, 叶涛, 韩团辉. 煤系焦用于锂电池负极材料的性能研究[J]. 通信电源技术, 2017(2)，国盛证券研究所 
注：样品命名规则：此处 YC、MC、LC 分别指油系、煤系、沥青，15、20 分别指粒度 D50 在 11~13μm、18~20μm范围内 

布局上游原材料，保供应、降成本。璞泰来持有振兴碳材 38.62%股权，为煤系针状焦原

材料的供应提供保障。煤焦油、软沥青是煤系针状焦生产的主要原材料，由于国内环保

监管力度加大、焦炭限产等因素导致煤焦油产量减少，进而造成煤系针状焦的原材料供

应不足，振兴炭材股东潍焦集团拥有完善的煤化工产业链，能够为振兴炭材提供稳定的

煤焦油和软沥青来源，从而保障针状焦的生产与供应。 

 

三、隔膜业务：扩产加速，贡献营收第二增长极 

3.1  涂覆隔膜：隔膜领域重中之重 

隔膜为锂离子电池四大主要材料之一。隔膜的应用主要是将电池正负极隔离开来，防止

两极直接接触造成短路、直接反应损失能量。此外其还要求有一定的孔径和孔隙率，阻

止体积较大的分子通过的同时保证对锂离子有很好的透过性，提高正负电极附近浓度差，

实现低电阻和高离子电导率，提高锂电池储存效率。因此，隔膜对于电池的安全性、热

稳定性、电池的循环性能、电池能量密度皆具有重大影响。隔膜一般分为两种： 

1）干法隔膜：可细分为单相拉伸工艺与双向拉伸工艺，首先将聚烯烃树脂（一般为聚丙

烯 PP）处于熔融状态，拉伸制备出高取向 PP 薄膜，高温退火获得高结晶度的取向薄膜。

此后单相拉伸工艺是在低温下拉伸形成微缺陷后，在高温下使缺陷拉开形成微孔；双向

拉伸工艺是在 PP 中加入具有成核左右的晶体改进剂，利用 PP 不同相态间密度差异在拉

伸过程中形成微孔。 
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2）湿法隔膜：又称热致相分离法，将液态烃或一些小分子物质与聚烯烃树脂（一般为聚

乙烯 PE）混合，加热熔融后，形成均匀的混合物，然后降温进行相分离，压制得膜片，

再将膜片加热至接近熔点温度，进行双向拉伸使分子链取向，最后保温一定时间，用易

挥发物质洗脱残留的溶剂，可制备出相互贯通的微孔膜材料。 

湿法隔膜对比干法隔膜在产品特性上有一系列显著优势。对比干法隔膜，湿法隔膜的一

致性较高，且厚度可以做到干法工艺无法达到的 5~7μm。此外湿法工艺隔膜有更优异的

抗穿刺强度及拉伸强度，力学性能优异，保证其稳定性与安全性。 

 

图表 30：干法工艺与湿法工艺性能对比 

性质 参数 干法工艺 湿法工艺 对比 

一致性 

孔径分布（μm） 0.01-0.3 0.01-0.1 湿法工艺具有更好的孔隙结构一致性 

孔隙率 30%-40% 35%-45% 湿法工艺孔隙率更高 

厚度（μm） 12-30 5-30 湿法工艺有更好的厚度一致性 

稳定性 

横向拉伸强度/Mpa <100 130-150 湿法工艺有更强的拉伸强度，力学稳

定性更高 
纵向拉伸强度/Mpa 130-160 140-160 

安全性 抗穿刺强度（gf） 200-400 300-550 湿法工艺有更优异的抗穿刺强度 

资料来源：恩捷股份公告，国盛证券研究所 

目前湿法工艺为隔膜市场的主要技术路线。随着锂电池高能量、轻量化发展趋势，湿

法隔膜凭借其良好的孔径及厚度的均一性和可控性在市场中渐渐扩大其份额，占

据主流地位。近期湿法隔膜渗透率稳定保持在 80%附近，为隔膜厂商的主要技术

路线。 

 

图表 31：湿法隔膜、干法隔膜产量对比 

 

资料来源：ICC 鑫椤资讯，国盛证券研究所 

由于材料限制，湿法隔膜需涂覆工序。虽然湿法隔膜最终成品对比干法隔膜有一系列显

著优势，但由于材料限制需要涂覆工序以改善其性能，否则将在诸多性能上有天然劣势。

湿法隔膜的主要材料聚乙烯 PE 的熔点为 125~135℃，而干法隔膜的主要材料聚丙烯 PP
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的熔点为 165℃左右，熔点差将近 40℃。当温度达到 120℃时，湿法隔膜微孔中 70%~80%

均会孔闭；但即使温度达到 150℃，干法隔膜仍能保持较好的状态。这导致湿法隔膜热

稳定性较差。此外，湿法隔膜厚度较薄，其拉伸及穿刺强度自然较弱。其材料导致的热

学性能及力学性能不佳严重影响动力电池安全性能，存在安全隐患。目前主流解决方案

是在湿法基膜表面涂覆一层涂覆膜，完成此工序后湿法隔膜性能将全面赶超干法隔膜。 

涂覆涂层材料主要分为三种：1）无机材料：一般为陶瓷材料，包括 Al2O3、勃姆石等。

可提升隔膜热稳定性、改善其机械强度、提升耐刺穿能力，防止电池长期循环后锂

枝晶刺穿隔膜引发短路。此外其孔隙率大于隔膜本身的孔隙率，有利于增强胳膊保

液性与浸润性。但也有由于硬度过高、杂质过多导致对设备磨损大、降低隔膜透气

性的缺点。2）有机材料：如 PVDF、AFL、芳纶等：具有高粘结性与优异的吸液及

保液能力，可降低内阻，提高电化学性能。可改善隔膜与极板的界面特性，从而增

加软包电池硬度，提升安全性。3）复合材料：如 PVDF/Al2O3等多种复合组合形式：

其兼具两者优势，可增加粘结性、浸润性、保液性，提高其热稳定性、改善其机械

强度，但也会影响其透气性。 

 

图表 32：璞泰来涂覆隔膜产品 

 

资料来源：璞泰来官网，国盛证券研究所 

 

涂覆隔膜溶剂也可分为两种，各有优势与缺点：1）水性涂覆：使用去离子水、乙醇、丙

三醇等极性溶剂，使用后无需回收，环境污染小。但由于隔膜本身存在亲油性，会导致

产品的均匀性和粘附性下降，但成本较低。2）油性涂覆：使用油性溶剂，如丙酮、NMP，

与水性路线相反，其均匀性较好，但需要回收成本较高。同时丙酮等溶剂具有强毒性，

对环评要求高，产能扩张周期较长。 

3.2  公司扩产不断加速，市占率节节攀升 

公司产能持续扩张，2023 年涂覆隔膜目标产能达 40 亿 m2以上。截至 2020 年底，公

司已经形成年产 5000 万 m2基膜、3000 吨涂覆材料及年产 10 亿 m2的涂覆隔膜加工产

能。随着江苏卓高、宁德卓高、四川卓勤涂覆产能释放，预计 2021 年产能分别可达 20

亿 m2，2023 年产能可达 40 亿 m2以上，2026 年最终可形成 80 亿 m2 以上的产能。涂

覆材料方面，公司在四川亦有陶瓷粉体布局，预计 2022 年总产能将达 7000 吨。基膜方

面，随着溧阳月泉原有产能的进一步释放及四川一体化基膜产能投产，预计 2023 年基

膜产能可达 4.5 亿平方米。此外，四川将形成基膜、涂覆材料、涂覆隔膜一体化格局，

将更显集聚化优势。 
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图表 33：公司隔膜产业链在建项目 

实施子公司 类别 新增产能 预计投产时间 

江苏卓高 涂覆 5 亿平方米 2021 

宁德卓高 涂覆 5 亿平方米 2022 

肇庆基地 涂覆 40 亿平方米 
2023 年/2026 年分别投产 20/20

亿平方米 

四川卓勤 涂覆基膜一体化 20 亿平方米 
2023 年/2024 年/2025 年分别投

产 4/8/8 亿平方米 

四川极盾 陶瓷粉体 1 万吨 
2022 年 /2025 年 分 别 投 产

4000/6000 吨 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司涂覆隔膜与下游厂商锚定，市占率不断提升。将公司涂覆加工产量与隔膜基膜行业

产量对比，公司涂覆市占率从 2018 年的 12%增长至 2020 年的 24%，涨势迅猛。下游

客户对隔膜的验证周期长，海外头部厂商验证周期长达 12-24 个月，且通过验证后往往

不会轻易更换厂商，因此绑定下游厂商极为重要。公司已与宁德时代、中航锂电、欣旺

达、珠海冠宇、比亚迪等知名企业建立了长期合作关系，其中通过宁德卓高产能配套服

务和一致性高、性能领先的工艺技术优势实现与下游大客户宁德时代深度绑定；海外客

户方面，公司也在积极导入中，有望突破供货韩系电池厂。 

 

图表 34：公司涂覆加工产量及市占率  单位：亿平方米 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.3  持续加大 PVDF 等上游原材料布局 

投资涂覆材料、粘结剂业务领域，深化涂覆隔膜一体化布局。公司为国内最大的独立第

三方涂覆隔膜加工商，在涂覆隔膜领域已经形成了从隔膜基膜、涂覆材料、涂覆设备到

涂覆加工的产业闭环，又通过投资扩张强化原有涂覆材料、粘结剂业务领域，进一步延

伸一体化格局。公司与广东东阳光签订协议拟增资控股乳源东阳光氟树脂有限公司，乳

源东阳光氟树脂的主要产品为可用作锂电涂覆、油性粘结剂材料的 PVDF。公司发布公告

拟出资入股四川茵地乐科技有限公司，茵地乐为 LA 型水性粘结剂的研发生产商。 
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公司拟以 1.92 亿增资认购乳源东阳光氟树脂新增 7500 万注册资本，并取得标的公司

60%股权。增资款项将用于建设“1 万吨/年 PVDF+2.7 万吨/年 R142b（PVDF 原材料）”

扩产项目，完善产品技术，拓展主营业务，购买专利权及相关研发设备等。 

 

乳源东阳光氟树脂为 PVDF 材料领域领跑者。从产能角度，乳源东阳光氟树脂现已建成

5000 吨产能的生产基地。2020 年我国拥有 PVDF 产能 3.73 万吨，其中乳源东阳光氟占

比 13%，排名全国第三。待增资款项支持的扩产计划落实，乳源东阳光氟树脂的产能领

先地位将更加凸显。从技术角度，乳源东阳光氟树脂具备成熟的粘结剂用 PVDF 生产技

术，及国内领先的 PVDF 隔膜涂层技术，拥有“聚偏氟乙烯（PVDF）树脂”“一种溶剂型

PVDF 涂料”、“一种隔膜涂层组合物、浆料及其制备方法、隔膜及锂离子电池”等发明专

利。公司与东阳光已就 PVDF 在新能源锂电池领域的应用展开深入的研发合作，且产品

获得国内头部客户认可。 

 

 

图表 36：2020 年我国 PVDF 竞争格局 

 

资料来源：百川盈孚，国盛证券研究所 

 

保障 PVDF 稳定供给、整合两公司优质资源。公司对乳源东阳光氟树脂生产的 PVDF 产

品享有第一顺位优先采购权利，具有采购价格优势，PVDF 材料需求得以被长期稳定满

足，同时摊薄成本增厚盈利。以乳源东阳光树脂为基础，公司将与东阳光集团更深入合

作，将自身优势与东阳光的资源相结合，把握新能源、环保、生命科学等行业的发展机

遇。 

 

公司拟与福建庐峰及其他非关联方共同投资四川茵地乐，公司此次出资 1.365 亿，最终

将持有茵地乐 26%股权。茵地乐是一家从事锂电池专用粘结剂研发、生产和销售的锂

电池材料企业，其主要产品包括适用于负极材料、隔膜与粉体材料的粘结剂产品。本次
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图表 35：投资标的主要产品用途 

标的公司 主要产品 锂电产业用途 特性 

乳源东阳光 PVDF 

涂覆材料 
与极片黏接性好，电池硬度高；

热稳定性好，安全性更高 

油性粘结剂 
径粒大、纯度高、用量省，粘性

好，提升电池能量密度； 

茵地乐 LA132/133 水性粘结剂 
稳定性好，改善极片加工性能、

低温性能好、循环性能好 
资料来源：公开资料，国盛证券研究所 
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投资的增资款将主要用于建设眉山茵地乐科技有限公司锂电池专用粘结剂生产项目，及

作为茵地乐的流动资金。 

 

茵地乐为国产水溶性粘结剂龙头企业。茵地乐拥有多项锂离子电池专用水性粘结剂发明

专利和知识产权，所生产的 LA 型水性粘结剂已在锂电池行业行销 20 年，受到下游动力

电池客户和电动车车企认可，销售规模和市场份额不断扩大。除了 LA 型粘结剂，茵地乐

还成功研发并量产了 ME1209 系列、ABE-5 和 FS225 等几款水性粘结剂产品。 

 

图表 37：茵地乐主要产品 

主营产品 锂电池专用水性粘结剂 

产品型号 LA132/LA133 LA136D ME1209 

产品特性 

改善电池低温大

电流放电性能；延

长电池寿命；稳定

性好；改善极片加

工性能 

LA132/133升级产品，分

子量更高，溶胀度低、粘

结力更强；极片的柔软

性提高；耐电解液能力

更强 

极片柔软适合卷绕；电

解液亲和性良好；改善

快速充电性能；改善低

温放电性能；延长电池

循环寿命 

适用范围 
锂离子电池正、负

极材料 
硅碳负极、高端碳负极 

多种负极材料，包括碳

负极、硅碳负极及活性

炭等 
 

资料来源：四川茵地乐官网，国盛证券研究所 

增加产能保障供给，加速国产化替代进程。入股茵地乐将保障公司水溶性粘结剂的产品

供应，与公司拟增资控股的乳源东阳光氟树脂生产的 PVDF 共同为公司涂覆材料粘结剂

形成供应保障，进一步提升公司在新能源锂电池关键材料业务领域的布局和产业协同。

水性粘结剂市场长期被瑞翁、JRS 等日本公司占据，茵地乐在其包抄下杀出重围，所供

产品不依赖国外浆料配方且公司所产粘结剂已取得 IATF16949、ISO9001 认证，符合公

司国产替代化的发展战略。 

 

四、其他业务：锂电设备和铝塑膜 

4.1  立足涂布、突破新设备，锂电设备有望迎第二春 

锂电设备业务随下游厂商持续扩产有望反弹。锂电设备方面，随其他业务增长速度加快

影响，锂电设备营收占比逐年略有下滑。且由于锂电设备首先需要满足自供，且中小型

电池客户在去年疫情期间面临一定的经营风险，导致 2020 年锂电设备营收有所下滑。

但随着下游主要动力电池客户积极扩产，锂电设备订单数创新高，截至 2020 年底在手

订单金额已超 15 亿元。随着设备交付节奏的加快，营收有望有所反弹，实现高速增长。 
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图表 38：锂电设备业务营收及占比 单位：亿元 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

锂电设备主要以涂覆设备为主，具有技术优势。通过增加涂布幅宽、提高车速、应用红

外干燥、智能化节能技术完成了涂布机设备生产效率的大幅提升和生产成本的进一步降

低，公司有诸多技术优势：1）在双面串联高速涂布、模头闭环调节、新极耳位置实现技

术等方面保持领先，可提升生产效率，已实现 4.5μm 铜箔基材涂布，有效提升电池产品

容量密度。2）在高速、宽幅、双面涂布设备与工艺领域，实现了宽幅 1600mm，速度

80m/min 的提升，收卷最大重量可达到 3.0T，打破多项纪录。公司进一步开发升级干燥

技术，未来能够实现 120-150m/min 的高速生产。3）陶瓷+PVDF 四层涂布设备：高度

自动化不用多次启停，减少人为操作带来的误差，减少基材浪费与时间损耗。 

 

涂布设备满足自用，与下游深度绑定，有望进一步增长。公司在江苏溧阳、江西、宁德、

东莞等地均有子公司工厂布局，可以为公司涂覆业务进行配套，具有协同优势。此外涂

布设备为高度定制化设备，需要与下游厂商进行适配，客户粘性较高，通过设备技术优

势可与客户进行更深层次的绑定，公司锂电设备产品已进入宁德时代、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，获得

主流电池厂商及车企的认可。设备需求将随下游企业的扩产有一定的爆发。 

 

积极向锂电下游布局，开拓设备新业务。公司于 2020 年入股东莞超鸿，通过东莞超鸿

原有的技术优势，对电池紧密叠片技术产生突破，已获得客户认可，此后将继续研发高

速 0.2-0.3S/stack EV 大型叠片设备。此外，公司通过引入整合技术团队，在注液机、卷

绕机、氦检机、化成分容设备、补锂设备等设备领域均有突破，形成前中后段核心设备

体系，其中部分已完成开发送样并通过客户认证，正逐步形成销售订单。由于公司与下

游厂商在其他业务上有良好、紧密、长期的合作关系，因此在锂电设备的认证工作上进

入壁垒较低，有望快速形成有效订单，向下游厂商加速渗透。 

4.2  铝塑膜：国产替代进行时，正稳步推进导入中 

行业发展向好，国产化替代进行。铝塑膜是软包锂离子电池的封装材料，约占软包锂电

池成本的 18%，为多层塑料、铝箔和粘结剂组成。铝塑膜较传统圆柱、方形锂电池外包

装，具有更良好的塑形性、安全性和能量密度，随着下游锂电需求的爆发式增长以及动

力电池领域对于能量密度的追求增加，铝塑膜产业发展前景向好。铝塑膜是技术难度最

高的锂电池材料领域，对原材料和生产工艺都有严苛要求，日本 DNP 和 PKG 合计占有

超过 70%全球市场份额；我国铝塑膜产业国产化替代加速，2020 年度在耐电解液腐蚀、

冲深、绝缘性、热封稳定性等关键指标已接近、达到、超过日本同行业水平，涌现出诸

如新纶科技、紫江新材料、东莞卓悦（璞泰来）等企业。 
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图表 39：2016-2025 年全球铝塑膜出货量及预测 单位：亿平方米 

 

资料来源：EVtank，国盛证券研究所 

 

成功进入消费电池市场，有望实现动力电池市场导入，与其他业务客户重合度高。公司

通过自主研发耐电解液腐蚀的 CPP 材料、热负荷工艺和二次负荷工艺等卡脖子技术，生

产出 88µm 铝塑膜，91µm 黑色铝塑膜，率先在国内实现高端热法铝塑包装膜产品的进

口替代，且产品性能指标媲美日本铝塑膜产品，成功导入 ATL 等高端消费电子客户，且

已实现轻型电动车市场导入，有望于 2021 年形成批量订单。公司自主开发 120µm 钢塑

膜产品，改善动力软包电池强度问题，未来有望向下游导入。目标客户与其他业务客户

重合度高，可以产生协同效应，有产业链一体化趋势，产品导入预计将较为顺利。 

 

公司铝塑膜业务营收、毛利率增长。公司铝塑膜业务板块营业收入逐年增长，从 2017 年

的 0.36 亿元增长至 2020 年的 0.94 亿元，CAGR 达 37%。铝塑膜毛利率逐年上升，或

受益于 18 年实现的规模化销售及生产技术的改进。 

 

图表 40：铝塑膜业务营收 单位：亿元  图表 41：铝塑膜毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

未来进一步实现国产替代，推进动力电池领域。公司望通过钝化工艺等新兴技术，提升

生产效率、环保指标、产品性能和外观，进一步缩小与进口铝塑膜的差距，实现国产替

代。据 2020 公司年报，公司积极推进东莞卓悦铝塑包装原产线的搬迁及溧阳新产线的

建设，确保于 2021 年形成有效批量供应能力，保障下游客户需求，为继续拓展消费锂电
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市场、进军动力锂电市场建设产能、设备、环境基础。 

 

五、盈利预测及估值 

图表 42：公司收入和毛利预测（亿元）  

 2021E 2022E 2023E 

负极    

收入（亿元） 57.6 79.8 128.8 

毛利（亿元） 18.6 26.6 41.4 

    

隔膜    

收入（亿元） 16.5 25.0 33.0 

毛利（亿元） 7.4 11.3 14.9 

    

锂电设备和铝塑膜    

收入（亿元） 11.1 16.5 27.5 

  毛利（亿元） 3.3 4.9 8.2 

    

总收入（亿元） 85.2 121.3 189.3 

总毛利（亿元） 29.3 42.7 64.4 

归母净利润（亿元） 15.5 21.6 30.0 
资料来源：wind，国盛证券研究所  

预计公司 2021-2023 年实现收入 85.2/121.3/189.3 亿元，实现归母净利润

15.5/21.6/30.0 亿元，对应 PE 为 66.0/47.2/34.0。 

 

选取负极、隔膜同行业可比公司进行对比，可比公司 PE 分别为 74.0/50.8/36.9，相比之

下，璞泰来的估值处于低位，维持“增持”评级。 

 

图表 43：可比公司估值比较（截至 2021.7.20 收盘）    

证券代码 证券简称 市值（亿元） PE（2021E） PE（2022E） PE（2023E） 

300035 中科电气 165 53.3 35.6 26.1 

600884 杉杉股份 490 30.6 23.1 15.9 

002812 恩捷股份 2117 111.4 77.8 58.9 

300568 星源材质 276 100.5 66.6 46.6 

平均值   74.0 50.8 36.9 
资料来源：wind，国盛证券研究所    

 

风险提示 

新能源车行业发展不及预期。若新能源车行业发展不达预期，将会影响下游需求，公司



 2021 年 07 月 21 日 

P.27                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

的未来营收增速可能会放缓。 

 

环保政策不及预期。公司负极石墨化主要配套在内蒙古，受“能耗双控”政策影响，未

来可能会出台用电管控政策，可能会影响公司石墨化产能，进而增加成本，影响公司盈

利情况。 

 

扩产速度不及预期。 随着锂电行业竞争加剧，若公司扩产进度不如竞争对手，可能会导

致公司市占率下滑。 
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