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璞泰来（603659.SH） 

业绩符合预期，石墨化产能稳步推进 

事件：公司发布 2021 年三季度报告。 

Q3 归母净利 4.56 亿元，符合预期。2021 年前三季度，公司实现营业收入

62.95 亿元，同比增加 88%；实现归母净利润 12.31 亿元，同比增长 196%；

实现扣非归母净利润 11.57 亿元，同比增长 204%。综合毛利率 35.92%，

归母净利率 19.55%，扣非归母净利率 18.37%。 

2021Q3，公司实现营业收入 23.72 亿元，环比增加 9%；实现归母净利润

4.56 亿元，环比增加 4%；实现扣非归母净利润 4.40 亿元，环比增加 9%。

Q3 毛利率 34.14%，环比下滑 2.24pcts；归母净利率 19.23%，环比下滑

0.94pcts；扣非归母净利率 18.56%，环比下滑 0.09pcts。 

费用控制良好，经营现金流明显改善。今年 Q1-Q3，公司期间费用率分别为

13.18%/11.85%/10.06%，费用控制得当，期间费用率环比持续减少。公司

经营性现金流净额 13.85 亿元，同比增长 365%。 

公司石墨化配套比例高，受能耗双控影响较小。受限电等因素影响，行业石

墨化产能紧缺，外协加工费水涨船高，根据百川盈孚数据，石墨化加工费从

年初的 1.5 万元涨到近期 2.3 万元，涨幅 50%以上。公司石墨化配套比例超

80%，外协依赖程度低，能有效控制加工成本和生产节奏。截至 21 年 6 月

底，公司石墨化产能 6.5 万吨；随着内蒙二期 5 万吨石墨化在下半年建成投

产，年底石墨化产能有望超过 12 万吨自供比例将进一步提升。我们预计

21/22/23 年，公司负极材料出货分别在 10/15/25 万吨左右。 

投资建议：我们预计公司 2021/2022/2023 年分别实现归母净利润分别

16.36/24.51/35.43 亿元，对应 PE 估值分别为 75.5/50.4/34.8 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示：新能源车下游需求不及预期；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 12,710 20,010 

增长率 yoy（%） 44.9 10.0 61.3 49.2 57.4 

归母净利润（百万元） 651 668 1,636 2,451 3,543 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.6 2.5 145.0 49.9 44.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.94 0.96 2.36 3.53 5.10 

净资产收益率（%） 18.6 8.2 16.3 20.2 23.1 

P/E（倍） 189.6 184.9 75.5 50.4 34.8 

P/B（倍） 36.2 13.9 11.9 9.9 7.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 13223 15614 26018  营业收入 4799 5281 8520 12710 20010 

现金 862 5030 4015 4403 6370  营业成本 3384 3613 5515 8180 12998 

应收票据及应收账款 1261 1700 3077 4049 7169  营业税金及附加 22 41 47 70 116 

其他应收款 12 32 39 67 99  营业费用 178 115 179 398 626 

预付账款 81 124 207 287 490  管理费用 161 212 349 445 700 

存货 2265 2237 4635 5557 10638  研发费用 212 264 426 548 858 

其他流动资产 489 1251 1251 1251 1251  财务费用 100 162 103 213 517 

非流动资产 3161 4113 5264 6929 10120  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 4678 7046  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 1668 2434  资产处臵收益 -2 0 0 0 0 

资产总计 8131 14486 18487 22542 36137  营业利润 765 826 1920 2880 4208 

流动负债 4175 5302 7647 9195 19091  营业外收入 5 2 6 4 4 

短期借款 1228 1228 1228 1228 5428  营业外支出 1 13 4 5 6 

应付票据及应付账款 1504 2255 3482 5028 8495  利润总额 769 815 1922 2878 4207 

其他流动负债 1443 1819 2937 2939 5168  所得税 90 89 229 320 479 

非流动负债 312 269 435 661 923  净利润 679 727 1693 2558 3728 

长期借款 214 0 166 391 653  少数股东损益 28 59 57 107 185 

其他非流动负债 98 269 269 269 269  归属母公司净利润 651 668 1636 2451 3543 

负债合计 4486 5571 8082 9856 20014  EBITDA 956 942 2071 3116 4679 

少数股东权益 235 1 59 166 351  EPS（元） 0.94 0.96 2.36 3.53 5.10 

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 3537 5318 7915  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3409 8914 10346 12521 15772  成长能力      

负债和股东权益 8131 14486 18487 22542 36137  营业收入(%) 44.9 10.0 61.3 49.2 57.4 

       营业利润(%) 14.2 8.0 132.4 50.0 46.1 

       归属于母公司净利润(%) 9.6 2.5 145.0 49.9 44.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.5 31.6 35.3 35.6 35.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.6 12.6 19.2 19.3 17.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 18.6 8.2 16.3 20.2 23.1 

经营活动现金流 490 694 557 2509 1811  ROIC(%) 14.0 6.3 13.7 17.4 16.9 

净利润 679 727 1693 2558 3728  偿债能力      

折旧摊销 124 203 208 281 415  资产负债率(%) 55.2 38.5 43.7 43.7 55.4 

财务费用 100 162 103 213 517  净负债比率(%) 26.7 -38.5 -22.5 -19.2 0.9 

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 -1428 -520 -2834  速动比率 0.6 1.5 1.1 1.0 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 -1923 -3591  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 1052 750 1139 1653 3178  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 -281 -427  每股指标（元）      

筹资活动现金流 336 4396 -233 -198 -454  每股收益(最新摊薄) 0.94 0.96 2.36 3.53 5.10 

短期借款 810 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.00 0.80 3.61 2.61 

长期借款 -292 -214 166 225 262  每股净资产(最新摊薄) 4.91 12.84 14.90 18.03 22.71 

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 189.6 184.9 75.5 50.4 34.8 

其他筹资现金流 -218 -421 -398 -423 -716  P/B 36.2 13.9 11.9 9.9 7.8 

现金净增加额 -719 4460 -1015 389 -2234  EV/EBITDA 130.1 126.4 58.0 38.6 26.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  



 2021 年 10 月 31 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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