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璞泰来（603659.SH） 

负极隔膜业绩双双高增，盈利能力显著改善 

事件：璞泰来发布 2021 年半年度报告。 

公司 2021 上半年业绩实现高增，盈利能力显著改善。2021 年上半年，

公司实现营业收入 39.23 亿元，同比增长 107.82%；实现归母净利润

7.75 亿元，同比增长 294%；实现扣非归母净利润 7.16 亿元，同比增长

308.40%。报告期内，公司实现毛利率 36.99%，同比提升 6.37pcts；实

现净利率 19.78%，同比提升 8.52pcts；公司通过提高关键环节和材料的

自供比例及提升管理效率，实现了对总成本的良好控制，盈利能力显著

改善，达到近三年最高水平。 

市场需求向好，动力类负极出货占比快速提升；石墨化自供比例进一步

提升，一体化布局优势明显。2021 年上半年，负极材料实现出货量

45246 吨，同比增长 103.57%；实现主营收入 24.54 亿元，同比增长

79.46%；平均单吨售价为 5.42 万元，同比降低 0.73 万元/吨，主要系公

司战略性提升市场份额，动力类负极材料出货量占比提升导致。截至

2021 年 6月 30日，公司石墨化产能 6.5万吨，随着内蒙古二期 5万吨产

能下半年建成投产，年底石墨化总产能有望超 12 万吨，公司石墨化自供

比例进一步提升。在外部石墨化产能紧缺，外协加工成本上涨的情况

下，公司负极一体化布局优势明显，生产成本相对可控。 

隔膜业务完成大客户导入，公司产能积极扩张，PVDF 等涂覆材料稳定

自供。2021 年上半年，涂覆隔膜及加工出货量 7.98 亿平米，同比增长

264.05%；实现主营收入（含基膜）8.95 亿元，同比增长 217.73%。涂

覆隔膜业务方面，公司是国内最大的独立涂覆隔膜加工商，2021 年 H1

出货量占同期国内湿法隔膜出货量的 31.88%，同比增长 2.12pcts。在报

告期成功完成大客户导入，国际客户认证也取得了积极进展。公司正加

大扩产，计划在 2022 年和 2025 年分别形成超过 40 亿㎡及 60 亿㎡的隔

膜涂覆产能。基膜业务方面，公司已具备 5μm 超薄膜生产能力，一期 4

亿㎡项目启动建设。配套涂覆材料方面，公司收购东阳光 60%股权，四

川茵地乐 29.89%股权，形成 PVDF 和粘接剂改性 PAA 的稳定自供能力。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年三年实现收入 85.2/121.3/189.3 亿

元，实现归母净利润 15.7/22.6/31.1 亿元，对应估值 65.8/45.7/33.3

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源车行业发展不及预期；公司产能扩张不及预期； 

 

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 1,572 2,262 3,108 

增长率 yoy（%） 

 
 

9.6 2.5 135.4 43.9 37.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.96 2.26 3.26 4.47 

净资产收益率（%） 18.6 8.2 15.7 19.0 21.2 

P/E（倍） 158.9 155.0 65.8 45.7 33.3 

P/B（倍） 30.3 11.6 10.1 8.4 6.9 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 5 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 13266 14968 25233  营业收入 4799 5281 8520 12130 18930 

现金 862 5030 3965 4606 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 178 115 179 380 593 

预付账款 81 124 207 264 471  管理费用 161 212 349 472 765 

存货 2265 2237 4727 5061 10501  研发费用 212 264 426 523 812 

其他流动资产 489 1251 1251 1251 1251  财务费用 100 162 104 199 484 

非流动资产 3161 4113 5264 6674 9640  资产减值损失 -13 -44 0 0 0 

长期投资 232 247 258 270 283  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 19 23 15 

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 18530 21642 34873  营业利润 765 826 1845 2657 3692 

流动负债 4175 5302 7756 8600 18606  营业外收入 5 2 6 4 4 

短期借款 1228 1228 1228 1228 5121  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 1847 2656 3690 

其他流动负债 1443 1819 2969 2758 5104  所得税 90 89 220 295 420 

非流动负债 312 269 435 620 866  净利润 679 727 1627 2361 3270 

长期借款 214 0 166 350 596  少数股东损益 28 59 55 99 162 

其他非流动负债 98 269 269 269 269  归属母公司净利润 651 668 1572 2262 3108 

负债合计 4486 5571 8191 9219 19472  EBITDA 956 942 1997 2885 4136 

少数股东权益 235 1 56 155 317  EPS（元） 0.94 0.96 2.26 3.26 4.47 

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 3491 5134 7412  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3409 8914 10283 12268 15084  成长能力      

负债和股东权益 8131 14486 18530 21642 34873  营业收入(%) 44.9 10.0 61.3 42.4 56.1 

       营业利润(%) 14.2 8.0 123.3 44.0 38.9 

       归属于母公司净利润(%) 9.6 2.5 135.4 43.9 37.4 

       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 18.4 18.6 16.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.6 8.2 15.7 19.0 21.2 

经营活动现金流 490 694 509 2538 1319  ROIC(%) 14.0 6.3 13.2 16.4 15.6 

净利润 679 727 1627 2361 3270  偿债能力      

折旧摊销 124 203 208 275 398  资产负债率(%) 55.2 38.5 44.2 42.6 55.8 

财务费用 100 162 104 199 484  净负债比率(%) 26.7 -38.5 -22.2 -21.7 0.7 

投资损失 -9 -8 -19 -23 -15  流动比率 1.2 2.0 1.7 1.7 1.4 

营运资金变动 -484 -500 -1411 -274 -2818  速动比率 0.6 1.5 1.0 1.1 0.8 

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 -1340 -1663 -3349  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 -12 -12 -13  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 -212 -275 -410  每股指标（元）      

筹资活动现金流 336 4396 -233 -234 -443  每股收益(最新摊薄) 0.94 0.96 2.26 3.26 4.47 

短期借款 810 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.00 0.73 3.65 1.90 

长期借款 -292 -214 166 184 246  每股净资产(最新摊薄) 4.91 12.84 14.81 17.67 21.72 

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 158.9 155.0 65.8 45.7 33.3 

其他筹资现金流 -218 -421 -399 -419 -689  P/B 30.3 11.6 10.1 8.4 6.9 

现金净增加额 -719 4460 -1065 641 -2473  EV/EBITDA 109.2 105.1 50.2 34.7 24.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 5 日收盘价  
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