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[Table_Main] 
2021年三季报点评:负极一体化强化竞争力，

涂覆膜持续放量  
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,281 8,883 13,439 18,103 

同比（%） 10.0% 68.2% 51.3% 34.7% 

归母净利润（百万元） 668 1,773 2,851 3,988 

同比（%） 2.5% 165.6% 60.8% 39.9% 

每股收益（元/股） 0.96  2.55  4.11  5.74  

P/E（倍） 184.93  69.62  43.31  30.96        

投资要点 

 公司 Q3 归母净利 4.56 亿元，环增 3.6％，符合市场预期。2021 年前三
季度公司营收 62.95 亿元，同增 88.1%；归母净利润 12.31 亿元，同增
196.38%；其中 Q3 营收 23.72 亿元，同/环增 62.59%/8.63%；归母净利
润 4.56 亿元，同/环增 108.61%/ 3.58％，扣非归母净利润 4.4 亿元，
同/环增 115.21%/ 9.16%。盈利能力方面，Q3 毛利率 34.14%，同/环增
0.07pct/-2.24pct；归母净利率 19.23%，同/环增 4.24pct/- 0.94pct；
Q3 扣非净利率 18.56%，同/环增 4.54pct/0.09pct。 

 限电影响下石墨化紧缺加剧，负极 Q3 出货环比微增，一体化带动盈利
持续提升。我们预计公司 Q3 出货 2.5 万吨以上，环比微增，产能满产
满销；Q1-Q3 累计出货 7-7.5 万吨，我们预计公司全年出货有望达 10
万吨，同增近 60%。盈利能力层面，根据鑫椤资讯，Q3 内蒙古限电加剧，
负极成本上涨 0.2 万元/吨左右，而公司石墨化自供比例达 70-80%，一
体化对冲石墨化成本上涨，我们预计 Q3 负极（含石墨化）单吨利润提
升至 1.2 万元/吨左右，环比再提升，Q3负极业务贡献利润 3亿元左右。 

 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。公
司截至 2021 年 10 月负极产能 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 2022 年下半年投产，
届时产能将达到 25 万吨。公司加大石墨化产能建设，截至 2021 年 10
月公司石墨化产能 7 万吨，2H21 内蒙二期 5 万吨石墨化建成投产，公
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 2022 年出货量有望达到 16-18 万吨，同比实现 60~80% 高增长。 

 隔膜出货环比提升，下游需求旺盛。我们预计公司 Q3 出货达 5.5 亿
平以上，环比+15%，主要增量来自宁德时代；盈利能力方面，我们
预计单平盈利维持 0.2 元/平+，贡献利润 1.1-1.2 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。 

 盈利预测与投资建议：考虑石墨化紧缺持续至明年，我们将公司
2021-2023 年 归 母 净 利 由 16.7/25.9/36.3 亿 元 上 调 至
17.73/28.51/39.88 亿元，分别同增 166%/61%/40%，对应现价 PE 分别
70/43/31 倍，给予 2022 年 60xPE，对应目标价 248 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) 177.79 

一年最低/最高价 73.64/200.29 

市净率(倍) 12.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
123095.20 

 

基础数据             
每股净资产(元) 14.35 

资产负债率(%) 44.05 

总股本(百万股) 694.44 

流通 A 股(百万

股) 

692.36 
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公司 Q3 归母净利 4.56 亿元，环增 3.6％，符合市场预期。2021 年前三季度

公司营收 62.95 亿元，同比增长 88.1%；归母净利润 12.31 亿元，同比增长 196.38%；

其中 Q3 公司实现营收 23.72 亿元，同比增加 62.59％，环比增长 8.63%；归母净

利润 4.56 亿元，同比增长 108.61%，环比增长 3.58％，扣非归母净利润 4.4 亿元，

同比增长 115.21%，环比增长 9.16%。盈利能力方面，Q3 毛利率为 34.14%，同比

增长 0.07pct，环比下滑 2.24pct；归母净利率 19.23%，同比增长 4.24pct，环比

下滑 0.94pct；Q3 扣非净利率 18.56%，同比提升 4.54pct，环比提升 0.09pct。 

 

 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 
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限电影响下石墨化紧缺加剧，负极 Q3 出货环比微增，一体化带动盈利持续提

升。我们预计公司 Q3 出货 2.5 万吨以上，环比微增，产能满产满销；Q1-Q3 累计

出货 7-7.5 万吨，我们预计公司全年出货有望达 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，根据鑫椤资讯，由于 Q3 内蒙地区

限电加剧，石墨化代工价格从 1.8 万元/吨涨至 2.2 万元/吨+，带动负极成本上涨 0.2

万元/吨左右，而公司石墨化自供比例达到 70-80%，随着内蒙石墨化产能释放，自

供比例进一步提升，一体化对冲石墨化成本上涨，我们预计 Q3 负极（含石墨化）

单吨利润提升至 1.2 万元/吨左右，环比再提升，Q3 负极业务贡献利润 3 亿元左

右。行业内石墨化新增产能多于 22Q1 释放，考虑爬坡，石墨化紧缺将于 2022 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。公司截

至 2021 年 10 月负极产能 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 2022 年下半年投产，届时产能将达到 25 万吨。公司加大石

墨化产能建设，截至 2021 年 10 月公司石墨化产能 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 2022 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。 

隔膜出货环比提升，下游需求旺盛。我们预计公司 Q3 出货达 5.5 亿平以上，

环比+15%，主要增量来自宁德时代；盈利能力方面，我们预计单平盈利维持 0.2

元/平+，贡献利润 1.1-1.2 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。2020 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㎡及 60 亿㎡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 2021 年出货量有望达 15-20 亿平，2022 年出货有望达 30 亿平，

连续两年翻番增长。 

设备业务订单逐渐释放，铝塑膜等业务均实现盈利。我们预计公司 Q3 设备业

务贡献 0.2-0.3 亿元利润，随着公司在手订单的陆续交付，我们预计 2021 年可恢

复高增长。公司铝塑包装膜产品市场竞争力进一步增强，有望完成对动力电池客
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户的产品导入。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。 

费用控制良好，期间费用率环比下滑。2021 年前三季度费用合计 7.27 亿元，

费用率为 11.55%，同比-4.97pct。2021 年 Q3 期间费用合计 2.38 亿元，同比增

长 6.25%，环比减 8.11%，费用率为 10.03%，同比-5.32pct，环比-1.83pct；销

售费用 0.4 亿元，销售费用率 1.5%，同比-2.5pct，环比-1.0pct; 管理费用 0.9

亿元，管理费用率 3.6%，同比-0.01pct，环比-0.1pct；财务费用-0.1 亿元，财

务费用率-0.4%，同比-3.6pct，环比-0.6pct；研发费用 1.3 亿元，研发费用率 5.4%，

同比增 0.8pct，环比-0.1pct。公司 21Q3 计提资产减值损失 0.26 亿元，计提信

用减值损失 0.06 亿元。 

 

图 3：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，资本开支大幅提升。截至 2021 年第三季度末，公司存

货为 38.78 亿元，较 2021 年年初增加 73.4%；应收账款 18.75 亿元，较年初 10.3%；

期末公司预收账款 15.50 亿元。公司经营活动净现金流为 13.85 亿元，同比上升

364.8%，改善明显。投资活动净现金流出 21.04 亿元，资本开支为 16.49 亿元，

同比上升 160.5%。 账面现金为 40.11 亿元，较年初下降 20.3%，短期借款 5.65

亿元，较年初下降 54.0%。 

盈利预测与投资建议：考虑石墨化紧缺持续至明年，我们将公司 2021-2023

年归母净利由 16.7/25.9/36.3 亿元上调至 17.73/28.51/39.88 亿元，分别同增

166%/61%/40%，对应现价 PE 分别 70/43/31 倍，给予 2022 年 60xPE，对应目标

价 248 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 9,957 13,274 17,417   营业收入 5,281 8,883 13,439 18,103 

  现金 5,030 2,101 1,344 1,810   减:营业成本 3,613 5,629 8,522 11,417 

  应收账款 1,700 2,886 4,366 5,881      营业税金及附加 41 68 103 139 

  存货 2,237 3,493 5,325 7,158      销售费用 115 222 323 416 

  其他流动资产 1,251 1,251 1,914 2,144        管理费用 212 311 430 543 

非流动资产 4,113 5,189 6,550 7,885      研发费用 264 444 672 905 

  长期股权投资 247 247 247 247      财务费用 162 72 59 30 

  固定资产 2,457 3,345 4,120 4,971      资产减值损失 124 105 129 132 

  在建工程 811  1,011  1,511  2,011    加:投资净收益 8 10 15 15 

  无形资产 242 231 319 306      其他收益 1 1 1 1 

  其他非流动资产 1,168 1,366 1,864 2,362      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 14,486 15,146 19,823 25,302   营业利润 826 2,111 3,307 4,625 

流动负债 5,302 4,603 7,176 9,711   加:营业外净收支  -11 -4 -4 -4 

短期借款 1,361 0 506 970   利润总额 815 2,107 3,303 4,621 

应付账款 1,646 2,564 3,882 5,201   减:所得税费用 89 316 429 601 

其他流动负债 2,295 2,039 2,788 3,541      少数股东损益 59 18 23 32 

非流动负债 269 269 269 269   归属母公司净利润 668 1,773 2,851 3,988 

长期借款 0 0 0 0  EBIT  988   2,183   3,366   4,656  

其他非流动负债 269 269 269 269   EBITDA 1,191 2,507 3,805 5,220 

负债合计 5,571 4,872 7,446 9,981   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1 19 42 74   每股收益(元) 0.96  2.55  4.11  5.74  

归属母公司股东权益 8,914 10,255 12,336 15,247   每股净资产(元) 17.97  14.77  17.76  21.96  

负债和股东权益 14,486 15,146 19,823 25,302   发行在外股份(百万股) 496  694  694  694  

                             ROIC(%) 18.3% 22.9% 24.6% 26.4% 

      ROE(%) 7.5% 17.3% 23.1% 26.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 31.6% 36.6% 36.6% 36.9% 

经营活动现金流 694 328 1,350 2,995 

 

销售净利率(%) 13.8% 20.2% 21.4% 22.2% 

投资活动现金流 -608 -1,390 -1,785 -1,885   资产负债率(%) 38.5% 32.2% 37.6% 39.4% 

筹资活动现金流 4,396 -1,866 -322 -644   收入增长率(%) 10.0% 68.2% 51.3% 34.7% 

现金净增加额 4,481 -2,929 -757 466  净利润增长率(%) 2.5% 165.6% 60.8% 39.9% 

折旧和摊销 203 324 439 565  P/E 184.93  69.62  43.31  30.96  

资本开支 750 1,400 1,800 1,900  P/B 13.85  12.04  10.01  8.10  

营运资本变动 -412 -1,955 -2,136 -1,737  EV/EBITDA 105  50  33  24  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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
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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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