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证券研究报告—动态报告 

 电气设备新能源 [Table_StockInfo] 璞泰来(603659) 增持 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 电气设备 

 

2021年 08月 06日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 694/692 

总市值/流通(百万元) 103,472/103,162 

上证综指/深圳成指 3,467/14,872 

12 个月最高/最低(元) 175.18/73.64 

  
相关研究报告： 
《璞泰来-603659-2021 年一季报点评：Q1 盈
利创新高，负极持续看涨》 ——2021-04-12 
《璞泰来-603659-2020 年年报点评：业绩符合
预期，一体化产能释放》 ——2021-03-17 
《国信证券-璞泰来-603659-2020 年三季报点
评：人造负极龙头伴随行业复苏成长性依旧》 
——2020-10-28 
《国信证券-璞泰来-603659-2020 年半年报点
评：人造负极龙头成长性不改，再融资增强业
务布局》 ——2020-08-18 
《国信证券-璞泰来-603659-2019 年年报点评：
业绩稳定增长，再融资增强领先优势》 ——
2020-03-27  
  
证券分析师：王蔚祺 
E-MAIL： wangweiqi2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520080003 

联系人：万里明 
电话： 010-88005329 
E-MAIL： wanliming@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
业绩超预期，一体化强化成本优势 
 
 公司 21H1 业绩超预期，负极毛利率逆势高增 

公司 21H1 实现营收 39.23 亿元，同比+108%；21H1 实现归母净利润
7.75 亿元，同比+294%，对应 21Q2 净利润为 4.40 亿元，环比+31%；
Q2 公司盈利达到历史新高，超过市场预期。H1 全球新能源汽车市场
持续高歌猛进，公司负极、隔膜、铝塑膜等产品均实现 80%以上高增
长。在针状焦、石墨化价格持续上涨条件下，公司通过改良设备提升
良率、坚持一体化战略提高自供比例等方式助推毛利率逆势高增长。 

 负极 21H2 涨价压力大，公司一体化布局增厚利润 

原材料持续上涨，国内负极企业单吨毛利降至约 3000 元，我们持续看
好下半年负极材料涨价预期。负极大厂新增产能预计 Q4 释放，短期供
需仍偏紧。21H1 公司负极材料出货 4.52 万吨，同比+104%。公司实
现了从原料焦、石墨化加工、炭化等关键原材料和工序的覆盖，石墨
自给率近 70%。预计内蒙兴丰石墨化二期将在 H2 投产，年底公司石
墨化产能有望达到 12 万吨，有望助推负极业务进一步降本。 

 隔膜、设备持续扩产，原材料布局稳步推进 

公司 21H1 湿法隔膜国内市占率 32%，同比+2.12pct。公司宁德、江
苏基地扩产加速，21 年底产能有望达到 20 亿平。公司 21 年 7 月拟建
肇庆年产能 40 亿平项目，深入绑定宁德时代肇庆基地。隔膜基膜、涂
覆材料等原料布局持续推进，溧阳月泉基地良率不断提升，自研 PVDF

和 PPA 取得突破，涂覆膜业务供应链获保障。锂电设备前中后段整合
稳步推进，在手订单超 33 亿元，7 月公告新建肇庆工厂深化布局。 

 投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。 

我们持续看好公司一体化带来成本优势，以及隔膜、设备等业务潜力。
考虑到公司出货高增、毛利逆势上涨，我们上调公司盈利预测，预计
公司 21-23 年归母净利润 17.5/24.7/35.5 亿元（原预测 10.6/13.3/17.0

亿元），同比+162%/+41%/+44%；EPS 分别为 2.52/3.56/5.11 元，当
前股价对应 PE 为 59/42/29 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源车销量不达预期；负极、隔膜涂覆降价超预期。    

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  5,280.67 8,656.28 12,712.70 18,311.90 

(+/-%)  10.05% 63.92% 46.86% 44.04% 

净利润(百万元)  667.64 1748.77 2468.74 3545.51 

(+/-%)  2.54% 161.93% 41.17% 43.62% 

摊薄每股收益(元)  1.35 2.52 3.56 5.11 

EBIT Margin  24.61% 23.19% 22.82% 22.95% 

净资产收益率(ROE)  7.49% 17.64% 21.81% 26.58% 

市盈率(PE)  110.70 59.17 41.91 29.18 

EV/EBITDA  53.24 50.05 35.79 25.95 

市净率(PB)  8.29  10.44  9.14  7.76  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司 21H1 业绩超预期，主营业务多点开花。公司 21H1 实现营收 39.23 亿元，

同比+108%，对应 21Q2 营收 21.84 亿元，环比+26%；21H1 实现归母净利润

7.75 亿元，同比+294%，对应 21Q2 净利润为 4.40 亿元，环比+31%；Q2 公

司盈利达到历史新高，超过市场预期。H1 全球新能源汽车市场持续高歌猛进，

公司负极、隔膜、铝塑膜等产品均实现 80%以上高增长。在针状焦、石墨化价

格持续上涨条件下，公司通过改良设备提升良率、坚持一体化战略提高自供比

例等方式助推毛利率逆势高增长。 

图 1：璞泰来营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：璞泰来单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：璞泰来归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：璞泰来单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司盈利能力同比上升，期间费用率稳步下降。21H1 公司毛利率为 36.99%，

同比+6.37pct；净利率为 19.78%，同比+8.52pct。毛利率同比上涨主要系原材

料自供比例提升、成本控制良好，石墨化并表带来的影响。21H1 公司期间费用

率为 12.44%，同比-4.98pct。 

21H1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 2.3%（-2.5pct）、4.2%（-0.3pct）、

5.8%（+0.9pct）和 0.1%（-3.1pct）。销售费用率明显下降主要系运输费调整至

营业成本影响；财务费用下降主要系定增募集资金到账后流动贷款需求减少。

21H1 经营性现金流净额为 12.06 亿元，同比+438%；H1 公司计提信用减值损

失为 4518 亿元，计提资产减值损失 4409 亿元，同比显著增长，一方面是公司

根据下游诉讼客户经营状况对回款能力弱的客户计提了减值准备，另外计提了

部分存货跌价准备。 
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图 5：公司毛利率和净利率情况（%）  图 6：公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 负极 21H2 涨价压力大，公司一体化布局增厚利润 

原料价格上涨、加工费上行不断挤压负极盈利空间，短期行业供求仍紧。21H1

国内负极企业产量为 28.99万吨，同比+102%，行业整体开工率持续攀升至 90%

以上。大厂满产下仍难以满足市场需求，新增产能预计 Q4 释放，全年产能仍

将偏紧。原材料针状焦、石油焦价格持续走高，截止 7 月底价格较年初分别上

涨约 50%/40%。同时，石墨化受控能耗、限电等因素影响产能扩张慢，加工费

已达 2 万元/吨左右。根据百川资讯数据，当前负极单吨成本上涨至 32000 元左

右，负极行业单吨毛利降至 3000 元左右，盈利承压明显。 

伴随需求高增速和成本持续走高，21H2 负极材料价格或将迎来上涨。国内新

能源车销量预计高位运行，H2 负极产能紧缺仍将加剧。当前负极行业库存降至

1900 吨左右，石墨化加工费用持续上行下部分中低端产品已经开始出现成本倒

挂，部分企业处于小幅亏损中。需求和成本共同加持下，负极材料企业有着很

高的成本传导诉求，下半年价格将大概率迎来上涨，公司一体化布局优势显著。 

图 7：国内负极行业成本和盈利测算（元/吨） 

 
资料来源: BAIINFO、国信证券经济研究所整理 
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图 8：国内负极材料产量和增速  图 9：国内负极材料逐月产能、产量和开工率 

 

 

 
资料来源: BAIINFO、国信证券经济研究所整理  资料来源: BAIINFO、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：国内负极材料价格（万元/吨）  图 11：国内负极行业库存持续下降 

 

 

 
资料来源: BAIINFO、国信证券经济研究所整理  资料来源: BAIINFO、国信证券经济研究所整理 

公司负极出货高增，需求保障下业绩增长确定性强。21H1 公司负极材料出货

4.52 万吨，同比+104%；实现营收 24.54 亿元，同比+79%；测算得到单吨售

价为 5.43 万元左右，较 20 年全年售价下降 6%左右。公司负极材料定位中高

端，充分受益动力电池企业向中高端渗透的过程。20 年底，公司负极材料有效

产能为 7 万吨，预计 21 年底产能扩张至 15 万吨，供给能力进一步提升。我们

预计，在负极材料供给偏紧和 LG、CATL、ATL 等客户持续放量背景下，21 年

公司全年负极出货量有望达到 10-11 万吨，同比增长 60%-70%。 

表 1：公司负极材料设计产能及有效产能预计 

 2015 年底 2016 年底 2017 年底 2018 年底 2019 年底 2020 年底 2021 年底 2022 年底 2023 年底 

有效产能（万吨） 1.00  1.30  1.50  3.00  5.00  7.00  12.00  20.00  30.00  

设计产能       15.00  25.00  35.00  

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理与预测 

 

公司持续加码一体化，充分保证盈利能力。公司实现了从原料焦、石墨化加工、

炭化等关键原材料和工序的覆盖，石墨化自给率有望达到近 70%。截止 21H1

公司石墨化产能达到 6.5 万吨，随着内蒙兴丰石墨化二期在下半年投产，年底

公司在山东及内蒙石墨化产能有望超过 12 万吨。此外，公司还在四川邛崃规划

建设年产 20 万吨负极材料一体化项目。我们预计随着一体化持续推进，公司有

望凭借降本夺取行业更多话语权。 
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图 12：2020 年国内负极材料市场格局（%）  图 13：璞泰来负极材料销量（吨） 

 

 

 

资料来源: CIAPS、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 隔膜、设备持续扩产，原材料布局稳步推进 

公司隔膜及涂覆加工出货量快速增长，市占率稳步提升。21H1 公司涂覆隔膜

及加工出货量达到 79839 万平，同比+264%，占国内湿法隔膜同期出货量的

31.88%，市占率同比+2.12pct。21 年公司宁德、江苏基地通过购买现有成熟厂

房加快扩产速度，预计 21 年底产能达到 20 亿平。我们预计，下游需求旺盛叠

加产能扩张，公司 21 年隔膜及涂覆加工业务出货量有望达到 15-17 亿平，同比

增长 120%-130%。 

图 14：璞泰来涂覆隔膜销量（亿平） 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

扩产不断加码，公司深入绑定宁德时代。21 年 7 月，公司公告拟与肇庆投资

38 亿元建设 40 亿平隔膜涂覆产能；一期设计产能 20 亿平预计 23 年投产。我

们预计，此次扩产有望保障 200GWh 左右电池出货量，并有效保障宁德时代肇

庆基地电池的隔膜供应。目前，宁德时代是公司涂覆业务第一大客户，出货占

比超过一半。根据扩产计划，22 年和 25 年公司产能将达到 40 亿平和 60 亿平，

进而有效满足下游需求。 

隔膜基膜、涂覆材料等原料布局持续推进，涂覆膜业务供应链得到保障。21H1

公司溧阳月泉基膜产线良品率稳步提升，已具备 5μm 超薄膜生产能力。涂覆

材料方面，21H1 公司纳米氧化铝（扣除内销部分）营收 800 万元，同比-38%。

公司溧阳极盾涂覆材料新建 2000 吨/年纳米氧化铝及勃姆石的产能顺利投产，

截止 21H1 年产能已达 5500 吨；四川极盾 1000 吨纳米氧化铝产能已于 H1 开
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始建设。公司增资东阳光氟树脂、收购四川茵地乐股权，形成 PVDF 和改性 PPA

自给能力。同时，公司自主研发国产 PVDF 和 PAA 粘结剂实现突破，并已完成

大客户导入。 

图 15：公司涂覆隔膜业务一体化布局 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

铝塑膜产品工艺改进和材料国产替代下，公司良品率和成本均稳步改善。21H1

公司铝塑包装膜出货量为 487万平，同比+92%，实现营收 6060万元，同比+89%。

目前，铝塑膜产品已通过部分动力电池客户产品认证并实现小批量供应。 

锂电设备需求饱满，订单数量屡创新高。21H1 公司锂电自动化工艺设备业务营

收 3.68 亿元，同比+189%。公司新设东莞嘉拓，入股东莞超鸿并在电池紧密叠

片领域取得技术突破，多款中后段锂电设备完成客户认证并实现销售。截止

21H1，公司涂布机在手订单超过 30 亿元，新产品（卷绕机、叠片机、注液机

等）在手订单超过 3 亿元。21 年 7 月公司投资 14 亿元在肇庆建设锂电自动化

生产基地，项目预计 23 年投产。在公司前中后段设备整合稳步推进和产能扩张

背景下，锂电设备业务有望继续维持高增长。 

表 2：公司拓展的锂电设备类型及开发进展 

设备类型 所属工艺区段 开发进展 说明 

电芯泄漏氦

检设备 
后段设备 成功进入客户市场，成为公司 2021 年重点推广产品 

20PPM卷绕

机 
中段设备 

正进行客户产

品认证 

高于行业主要应用 6PPM 产能类型，实现更快产能，更高

效率 

高速叠片机 中段设备 
正进行客户产

品认证 
设备速度领先国内其他同类产品运行速度 

EV 电池一

次注液机 
中段设备 

已对客户实现

销售 
通过分次加压注液和振动，实现电解液快速渗透电芯效果 

化成设备 后段设备 开发启动 

包括化成压床的组装调试与各项系统功能及整机验证、

DCIR 试验机开发、多种参数电源测试验证与上位机系统

和生产管理系统 

异型电池叠

片机 
中段设备 

取得了客户的

认可 
为公司参股的东莞超鸿开发，精度高，用于消费电池 

EV 电池叠

片设备 
中段设备 

获得了批量订

单 

未来公司将继续研发高速的 0.2-0.3S/stackEV 大型叠片

设备 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 
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投资建议：公司作为负极材料龙头，一体化进程不断加码，成本优势逐步显现；

隔膜、锂电设备等业务也迎来高速增长。我们持续看好公司一体化带来的成本

优势，上调原有盈利预测。预计公司 21-23 年归母净利润为 17.5/24.7/35/5 亿

元（原有预测 10.6/13.3/17.0 亿元），同比增长 162%/41%/44%；EPS 分别为

2.52/3.56/5.11 元，当前股价对应 PE 为 59/42/29 倍，维持“增持”评级。 
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表 3：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.08.05 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002812 恩捷股份 290.88 2598 1.26 2.58 3.60 5.19 230.86 112.74 80.80 56.05 增持 

300073 当升科技 69.44 350 0.85 1.51 2.15 2.75 81.69 45.99 32.30 25.25 买入 

300037 新宙邦 121.80 513 1.26 2.22 3.44 4.51 96.67 54.86 35.41 27.01 增持 

603659 璞泰来 149.00 1034 1.35 2.52 3.56 5.11 110.70 59.17 41.91 29.18 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5030  4546  4895  5758   营业收入 5281  8656  12713  18312  

应收款项 1732  2846  4180  6020   营业成本 3613  5487  8180  11860  

存货净额 2237  3236  4837  7051   营业税金及附加 41  65  95  137  

其他流动资产 402  563  826  1190   销售费用 115  208  305  439  

流动资产合计 10373  12164  15711  20994   管理费用 212  890  1232  1672  

固定资产 3268  4275  5048  5772   财务费用 162  (88) (75) (90) 

无形资产及其他 242  217  193  169   投资收益 8  10  10  10  

投资性房地产 356  356  356  356   资产减值及公允价值变动 44  40  40  40  

长期股权投资 247  297  347  397   其他收入 (363) 0  0  0  

资产总计 14486  17309  21656  27688   营业利润 826  2145  3026  4343  

短期借款及交易性金融负债 1361  1400  1400  1400   营业外净收支 (10) (5) (5) (5) 

应付款项 2255  2942  4398  6410   利润总额 815  2140  3021  4338  

其他流动负债 1685  2577  3815  5515   所得税费用 89  235  332  477  

流动负债合计 5302  6919  9613  13325   少数股东损益 59  156  220  315  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 668  1749  2469  3546  

其他长期负债 269  389  509  629        

长期负债合计 269  389  509  629   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5571  7309  10122  13954   净利润 668  1749  2469  3546  

少数股东权益 1  90  215  395   资产减值准备 8  52  17  17  

股东权益 8914  9911  11318  13339   折旧摊销 193  206  273  322  

负债和股东权益总计 14486  17309  21656  27688   公允价值变动损失 (44) (40) (40) (40) 

      财务费用 162  (88) (75) (90) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 896  (524) (367) (570) 

每股收益 1.35 2.52 3.56 5.11  其它 26  37  108  163  

每股红利 0.57 1.08 1.53 2.20  经营活动现金流 1747  1480  2460  3438  

每股净资产 17.97 14.27 16.30 19.21  资本开支 (1122) (1200) (1000) (1000) 

ROIC 17% 20% 28% 36%  其它投资现金流 (670) 0  0  0  

ROE 7% 18% 22% 27%  投资活动现金流 (1806) (1250) (1050) (1050) 

毛利率 32% 37% 36% 35%  权益性融资 4597  0  0  0  

EBIT Margin 25% 23% 23% 23%  负债净变化 (149) 0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 26% 25% 25%  支付股利、利息 (284) (752) (1062) (1525) 

收入增长 10% 64% 47% 44%  其它融资现金流 494  39  0  0  

净利润增长率 3% 162% 41% 44%  融资活动现金流 4226  (713) (1062) (1525) 

资产负债率 38% 43% 48% 52%  现金净变动 4167  (484) 349  864  

息率 0.4% 1.0% 1.4% 2.1%  货币资金的期初余额 862  5030  4546  4895  

P/E 110.7 59.2 41.9 29.2  货币资金的期末余额 5030  4546  4895  5758  

P/B 8.3 10.4 9.1 7.8  企业自由现金流 1126  269  1488  2493  

EV/EBITDA 53.2 50.0 35.8 25.9  权益自由现金流 1472  385  1555  2574  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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