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[Table_Main] 
2021 年中报点评：三大业务全面开花，一体

化布局成效显著 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,281 8,522 12,200 16,343 

同比（%） 10% 61% 43% 34% 

归母净利润（百万元） 668 1,667 2,585 3,626 

同比（%） 3% 150% 55% 40% 

每股收益（元/股） 0.96  2.40  3.72  5.22  

P/E（倍） 163.73  65.56  42.28  30.15       
 

投资要点 

 2021H1 净利润 7.7 亿元，同比高增 294%，略好于市场预期。2021 年上
半年公司营收 39.22 亿元，同比增长 107.8%；归母净利润 7.74 亿元，
同比增长 294%，略好于市场预期；扣非净利润 7.16 亿元，同比增长
308.4%。21H1 公司毛利率 36.99%，同比提升 6pct；净利率 19.8%，同
比提升 8.5pct，盈利水平大幅提升。 

 2021Q2 业绩稳步提升，净利率维持高水平。21Q2 公司实现营收 21.84
亿元，同比增加 104％，环比增长 25.6%；归母净利润 4.4 亿元， 同比
增长 324%，环比增长 32％，扣非归母净利润 4.03 亿元，同比增长 336%，
环比+29%。盈利能力方面，公司 Q2 毛利率 26.35%，环比-1.39pct；归
母净利率 20.16%，环比+0.49pct。Q1 国内需求超市场预期，涂覆隔膜
出货环比再提升。 

 业务拆分看，21H1 三大主业全面开花，隔膜、负极、设备营收大增，且
盈利水平持续提升：21H1 负极收入 24.54 亿元，同比+79.5%，环比+9%，
其中子公司紫宸收入 28 亿元，同比+12%，净利润 3.9 亿元，净利率
14.2%，同环比+2.9/+0.2pct；隔膜及涂覆 21H1 收入 8.95 亿元，同比
大增 217%，子公司卓高净利率 14%，同环比-1.8/+3.3pct，环比提升明
显；锂电设备收入 3.68 亿元，同比+51%，子公司新嘉拓收入 4.1 亿元，
同比+101%，净利润 0.35 亿元，净利率 8.5%，环比+9pct，扭亏为盈改
善明显。 

 21Q2 费用控制良好，会计政策严谨，计提 0.34 亿元存货减值损失。2021
年 H1 合计 4.88 亿元，费用率为 12.44%，同比-4.98pct。21 年 Q2 期间
费用合计 2.6 亿元，同比增长 44.38%，环比增 12.92%，费用率为 11.85%，
同比-4.92pct，环比-1.33pct；销售费用 0.6 亿元，销售费用率 2.5%，
同比-2.4pct，环比增 0.5pct；管理费用 0.8 亿元，管理费用率 3.7%，
同比-0.5pct，环比-1.1pct；财务费用 0亿元，财务费用率 0.1%，同比
-2.5pct，环比增 0pct；研发费用 1.2 亿元，研发费用率 5.5%，同比增
0.5pct，环比-0.8pct。公司 21Q2 计提资产减值损失 0.34 亿元，主要
为存货减值损失，计提信用减值损失 0.08 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年业绩预测为
16.7/25.9/36.3 亿 元 ， 同 比 分 别 150%/55%/40% ； EPS 分 别
2.4/3.7/5.2 元/股；对应现价 PE 分别 66/42/30 倍，给予 22 年 55x，
对应目标价 204.6 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) 157.41 

一年最低/最高价 57.65/175.18 

市净率(倍) 11.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
108985 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.68 

资产负债率(%) 44.97 
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流通 A 股(百万

股) 
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21H1 净利润 7.7 亿元，同比高增 294%，略好于市场预期。2021 年上半年公

司营收 39.22 亿元，同比增长 107.8%；归母净利润 7.74 亿元，同比增长 294%，

略好于市场预期；扣非净利润 7.16 亿元，同比增长 308.4%。21H1 公司毛利率

36.99%，同比提升 6pct；净利率 19.8%，同比提升 8.5pct，盈利水平大幅提升。 

2021Q2 业绩稳步提升，净利率维持高水平。21Q2 公司实现营收 21.84 亿元，

同比增加 104％，环比增长 25.6%；归母净利润 4.4 亿元， 同比增长 324%，环比

增长 32％，扣非归母净利润 4.03 亿元，同比增长 336%，环比+29%。盈利能力方

面，公司 Q2 毛利率 26.35%，环比-1.39pct；归母净利率 20.16%，环比+0.49pct。 

 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 

业务拆分看，21H1 三大主业全面开花，隔膜、负极、设备营收大增，且盈利

水平持续提升：21H1 负极收入 24.54 亿元，同比+79.5%，环比+9%，其中子公司紫

宸收入 28 亿元，同比+102%，净利润 3.9 亿元，净利率 14.2%，同环比+2.9/+0.2pct；

隔膜及涂覆 21H1 收入 8.95 亿元，同比大增 217%，子公司卓高净利率 14%，同环

比-1.8/+3.3pct，环比提升明显；锂电设备收入 3.68 亿元，同比+51%，子公司新
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嘉拓收入 4.1 亿元，同比+101%，净利润 0.35 亿元，净利率 8.5%，环比+9pct，扭

亏为盈改善明显。 

图 3：公司分业务经营情况 

 

                    数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 4：公司子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

负极 21Q2 出货环比明显增加，石墨化紧缺下，一体化布局保障盈利能力。公

司 21 年上半年负极收入 24.54 亿元，同比+79.5%，环比+9%；出货 4.5 万吨，同

比+104%，对应单吨价格 6.1 万元/吨（含税价），环比持平微降。其中，我们预计

公司 Q2 出货 2.5 万吨左右，环比提升 25%，产能满产满销；我们预计公司全年出

货有望超 10 万吨，同比增长近 60%，增量主要来自 LG 动力及宁德时代。盈利能

力层面，由于 21Q2 石墨化价格从 1.4 万元/吨涨至 1.8 万元/吨+，带动负极价格

调涨 5%，而公司公司石墨化自供比例达到 70-80%，单吨石墨化利润可到 0.6-0.7

万元/吨，充分受益于一体化生产，我们预计负极（含石墨化）单吨利润提升至 1.2

万元/吨左右，环比持平微增，21 年上半年负极我们预计贡献 5.5 亿元净利润，

同比超 2 倍增长。下半年行业石墨化产能依然紧缺，我们预计新增产能多于 22Q1

释放，考虑爬坡，石墨化紧缺将于 22 年中缓解，因此未来 4 个季度，公司盈利水

平仍可维持高位，同时看长期，在碳中和背景下，低电价石墨化产能为稀缺资源，

公司具备显著先发优势，成本优势长期存在 

负极产能扩张提速，支撑持续高增，且积极布局一体化和前沿技术。截至 21H1

公司负极产能 9-10 万吨，年底江西 6 万吨前工序产能释放，负极产能将达到 15

万吨；公司在四川邛崃规划建设年产 20 万吨负极材料一体化项目，其中一期 10 

万吨将于 22 年下半年投产，届时产能将达到 25 万吨。公司，公司加大石墨化产

能建设，目前公司石墨化产能 7 万吨，2H21 内蒙二期 5 万吨石墨化建成投产，公
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司石墨化产能将超 12 万吨，自供比例提升至 80%。因此，我们预计公司 22 年出

货量有望达到 16-18 万吨，同比实现 60~80% 高增长。此外，伴随负极材料溧阳

研究院的建成和投入使用，公司成功开发含有导电添加剂的新包覆剂，产品性能

获得客户认可；同时全力推进硅氧、硅炭、多孔硅、硬炭等项目的研发和产业化

进度。 

隔膜出货大幅提升，下游需求旺盛。公司 21 年上半年隔膜及涂覆 21H1 收入

8.95 亿元，同比大增 217%；出货 7.9 亿平，同比增长 264%，对应单平价格 1.3 元

/平（含税），单价环比微增；我们预计公司 Q2 出货接近 4.5-5 亿平，环比+30%以

上，我们预计单平盈利维持 0.2-0.3 元/平左右，贡献利润 1 亿元+。一体化方面，

公司基膜进展顺利，溧阳月泉基膜产线稳定运行，产品合格率及综合直通率持续

提升，并已具备 5μm 超薄膜生产能力，另一方面，公司自主研发的国产 PVDF 涂

覆材料及 PAA 粘结剂实现突破，完成大客户产品导入，进一步降低客户成本。20

年年底涂覆膜产能 15 亿平+，基膜产能 0.9-1 亿平，随着宁德卓高、四川邛崃及

广东肇庆产能落地，公司预计在 2022 年和 2025 年分别形成超过 40 亿平及 60 亿

平的隔膜涂覆产能，产能扩张迅速。客户层面，公司涂覆隔膜业务的国际客户认

证取得积极进展，未来市场进一步打开。我们预计 21 年出货量有望达到 15 亿平，

22 年出货有望达 30 亿平，连续两年翻番增长。 

公司加大涂覆隔膜上游材料布局，进一步降低成本。公司与东阳光合作开发

PVDF，与茵地乐联合研发水溶性粘结剂，实现重要涂覆材料及涂覆粘结剂的国产

化替代，推动涂覆成本持续下行。涂覆材料方面，目前溧阳极盾涂覆材料纳米氧

化铝及勃姆石二期产能建成投产，形成年产 5,500 吨纳米氧化铝及勃姆石产能，

有效确保公司涂覆加工业务产品需求和海外客户的批量供应。此外公司子公司四

川极盾启动 1000 吨的纳米氧化铝产能建设。公司形成涂覆材料 PVDF 及粘结剂改

性 PAA 的稳定自给能力，继续推动 SBR 等其他粘结剂产品的布局，通过关键精细

化工品的布局进一步保障锂离子电池客户在产品电化学性能及安全性的需求，进

一步巩固提高公司涂覆隔膜加工业务的综合竞争力。 

图 5：公司新增隔膜、负极业务一体化布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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。公司

21H1 锂电设备收入 3.68 亿元，同比+51%，我们预计公司 Q2 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。目前公司涂布机业务（不含

内部订单）在手订单超过 30 亿元，新产品包括卷绕机、叠片机、注液机、氦检机、

化成分容设备在内的在手订单超过 3 亿元，随着下半年公司在手订单的陆续交付，

我们预计 21 年可恢复高增长。此外，公司拟投资 14 亿元在广东肇庆市建设设备

基地。2021年上半年公司铝塑包装膜产品出货量达到 487万㎡，同比增长 92.49%，

产品市场竞争力进一步增强，有望完成对动力电池客户的产品导入。目前铝塑膜、

纳米氧化铝营收均开始起量，我们预计开始贡献盈利。 

21Q2 费用控制良好，会计政策严谨，计提 0.34 亿元存货减值损失。2021 年

H1 合计 4.88 亿元，费用率为 12.44%，同比-4.98pct。21 年 Q2 期间费用合计 2.6

亿元，同比增长 44.38%，环比增 12.92%，费用率为 11.85%，同比-4.92pct，环比

-1.33pct；销售费用 0.6 亿元，销售费用率 2.5%，同比-2.4pct，环比增 0.5pct；

管理费用 0.8 亿元，管理费用率 3.7%，同比-0.5pct，环比-1.1pct；财务费用 0

亿元，财务费用率 0.1%，同比-2.5pct，环比增 0pct；研发费用 1.2 亿元，研发

费用率 5.5%，同比增 0.5pct，环比-0.8pct。公司 21Q2 计提资产减值损失 0.34

亿元，主要为存货减值损失，计提信用减值损失 0.08 亿元。 

图 6：璞泰来季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流明显改善，存货明显增加。截至 21H1，公司存货为 33.11 亿元，

较 21 年年初增加 48.05%；应收账款 16.45 亿元，较年初-3.2%；期末公司预收账

款 15.93 亿元。公司经营活动净现金流为 12.06 亿元，同比上升 437.72%，改善

明显。投资活动净现金流出 13.98 亿元，资本开支为 10.19 亿元，同比上升 148.94%。

账面现金为 46.73 亿元，较年初下降 7.09%，短期借款 9.15 亿元，较年初下降
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25.49%。 

投资建议：我们维持公司 2021-2023 年业绩预测为 16.7/25.9/36.3 亿元，

150%/55%/40%；EPS 分别 2.4/3.7/5.2 元/股；对应现价 PE 分别 66/42/30 倍，给予 22

年 55x，对应目标价 204.6 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 10,418 14,571 19,053   营业收入 5,281 8,522 12,200 16,343 

  现金 5,030 2,847 3,660 4,903   减:营业成本 3,613 5,378 7,691 10,221 

  应收账款 1,700 2,768 3,963 5,309      营业税金及附加 41 65 94 125 

  存货 2,237 3,335 4,799 6,401      营业费用  115   213   293   376  

  其他流动资产 1,251 1,251 1,853 2,057        管理费用 212 482 623 813 

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 64 37 

  固定资产 2,457 2,578 2,631 2,717      资产减值损失 124 95 104 117 

  在建工程 811  1,061  1,311  1,511    加:投资净收益  8  10  15  15  

  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 14,890 19,432 24,184   营业利润 826 1,985 3,000 4,205 

流动负债 5,302 4,425 7,059 9,136   加:营业外净收支  -11 -4 -4 -4 

短期借款 1,361 0 981 1,244   利润总额 815 1,691 2,266 2,978 

应付账款 1,646 2,450 3,503 4,656   减:所得税费用 89 220 295 387 

其他流动负债 2,295 1,975 2,575 3,236      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 668 1,667 2,585 3,626 

长期借款 0 0 0 0  EBIT  988   2,056   3,064   4,242  

其他非流动负债 269 269 269 269   EBITDA 1,191 2,247 3,274 4,472 

负债合计 5,571 4,694 7,329 9,405   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 18 39 68   每股收益(元) 0.96  2.40  3.72  5.22  

归属母公司股东权益 8,914 10,177 12,065 14,711   每股净资产(元) 17.97  14.66  17.37  21.18  

负债和股东权益 14,486 14,890 19,432 24,184   发行在外股份(百万股) 496  694  694  694  

                             ROIC(%) 18.3% 19.6% 22.0% 24.5% 

      ROE(%) 7.5% 16.4% 21.4% 24.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 36.9% 37.0% 37.5% 

经营活动现金流 694 193 1,179 2,481  销售净利率(%) 13.8% 19.8% 21.4% 22.4% 

投资活动现金流 -608 -540 -585 -485   资产负债率(%) 38.5% 31.5% 37.7% 38.9% 

筹资活动现金流 4,396 -1,836 219 -753   收入增长率(%) 10% 61% 43% 34% 

现金净增加额 4,481 -2,183 813 1,243  净利润增长率(%) 3% 150% 55% 40% 

折旧和摊销 203 191 210 230  P/E 163.73  65.56  42.28  30.15  

资本开支 750 550 600 500  P/B 12.26  10.74  9.06  7.43  

营运资本变动 -688 -1,639 -1,251 -1,148  EV/EBITDA 88  47  32  23  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

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

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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