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市场数据  
收盘价(元) 130.11 

一年最低/最高价 75.82/194.90 

市净率(倍) 9.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
90,181.50 

总市值(百万元) 90,346.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.35 

资本负债率(%,LF) 44.05 

总股本(百万股) 694.38 

流通 A 股(百万股) 693.12  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：股权激励落

地，绑定核心骨干，利润目标超

预期》 

2022-03-23 

《璞泰来(603659)：龙头一体化

优势明显，业绩符合市场预期》 

2022-01-14 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,996 15,684 22,042 29,495 

同比（%） 70.36 74.35 40.54 33.81 

归属母公司净利润（百万元） 1,749 3,070 4,429 6,320 

同比（%） 161.93 75.58 44.25 42.69 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.52 4.42 6.38 9.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 51.66 29.42 20.40 14.30 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2021 年归母净利润 17.49 亿元，同比增长 161.93%，符合市场预期。
2021 年公司营收 89.96 亿元， 同比增长 70.36%； 归母净利润 17.49 亿
元，同比增长 161.93%； 扣非净利润 16.6 亿元，同比增长 166.16%；
2021 年毛利率为 35.65%， 同比增加 4.07pct； 净利率为 19.82%， 同
比增加 6.05pct。2021 年 Q4 公司实现营收 27.01 亿元，同比增加 39.65％；
归母净利润 5.18 亿元，同比增长 105.22%。 

◼ 石墨化涨价顺利传导，负极一体化带动盈利稳健增长。公司 2021 年出
货 9.72 万吨，同比增长 54%，其中 2021Q4 出货 2.5 万吨以上，环比微
增，主要受限电政策限制；下游需求旺盛，随着新增产能释放，我们预
计公司 2022 年出货有望达 16-18 万吨，同比增长 60%+。公司一体化比
例 65-70%左右，且与下游客户通过协商成本共担机制上调了部分产品
价格，随着石墨化产能逐步释放，自供比例进一步提升，我们预计 2022

年负极盈利能力有望维持，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 2021 年年底负极产能 15 万吨+，其中江西 6 万吨前工序产能顺利投
产；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 万吨我们预计将于 2022 年下半年投产，2022 年年底公司产能
将达到 25 万吨。 

◼ 隔膜扩产加速，2022 年出货预计同比高增。我们预计公司 2021 年出货
21.7 亿元，同比高增 200%+，主要增量来自宁德时代，其中 Q4 出货达
7 亿平左右，环比+20%左右。盈利能力方面，我们预计 2022 年全年单
平盈利维持 0.2 元/平+，同比进一步提升。随着宁德卓高、四川邛崃及
广东肇庆产能落地，我们预计公司 2022 年出货有望达 40 亿平+，同比
接近翻番增长。 

◼ 布局基膜+涂覆材料，已顺利突破大客户。2021 年年底公司已经形成 1

亿㎡基膜、0.8 万吨纳米氧化铝及勃姆石、0.5 万吨 PVDF 产能。设备业
务订单逐渐释放，铝塑膜等业务均实现盈利。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产能扩张加速，我们预计公司 2022-

2024 年归母净利润至 30.07/44.29/63.2 亿元（原预期 30.07/42.13 亿元），
同比分别 76%/44%/43%；对应现价 PE 分别 29/20/14 倍，给予 22 年
45xPE，目标价 198.9 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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2021 年归母净利润 17.49 亿元，同比增长 161.93%，符合市场预期。2021 年公司营

收 89.96 亿元， 同比增长 70.36%； 归母净利润 17.49 亿元，同比增长 161.93%； 扣非

净利润 16.6 亿元，同比增长 166.16%；2021 年毛利率为 35.65%， 同比增加 4.07pct； 

净利率为 19.82%， 同比增加 6.05pct。 

2021 年 Q4 营收同环比增长，毛利率稳中带增。2021 年 Q4 公司实现营收 27.01 亿

元，同比增加 39.65％，环比增长 13.85%；归母净利润 5.18 亿元，同比增长 105.22%，

环比增长 13.53％，扣非归母净利润 5.04 亿元，同比增长 106.6%，环比增长 14.34%。

盈利能力方面，Q4 毛利率为 35.02%，同比增长 4.38pct，环比增长 0.88pct；归母净利率

19.17%，同比增长 6.13pct，环比增长-0.05pct；Q4 扣非净利率 18.64%，同比提升 6.04pct，

环比提升 0.08pct。 

图1：分季度经营情况 

 

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 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

业务拆分看，三大主业全面开花，隔膜、负极、设备营收大增，PVDF、铝塑膜等

均开始起量。 

1）2021 年负极收入 51.3 亿元，同比+41%，负极出货 9.72 万吨，对应全年均价 6

万元/吨（含税），同比下滑 10%左右；其中子公司江西紫宸收入 57.4 亿元，同比+49%，



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 8 

净利润 8.7 亿元，净利率 15%，对应负极单吨净利预计 0.9 万元/吨左右（不含石墨化），

石墨化（含内部销售）收入 10.1 亿元，同比增长 24.6%，其中子公司兴丰营收 8.7 亿元，

净利润 1.5 亿元； 

2）隔膜及涂覆 2021 年收入 22 亿元，同比大增 171%，涂覆膜出货 21 亿元，对应

全年均价 1.14 亿元（含税），子公司宁德卓高净利润 2.59 亿元，对应净利率 14%； 

3）锂电设备收入 13.67 亿元，同比+109%，子公司江苏嘉拓收入 6.7 亿元，净利润

0.54 亿元，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：公司分业务经营情况（负极-万元/吨，隔膜/锂电-元/台） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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石墨化涨价顺利传导，负极一体化带动盈利稳健增长。公司 2021 年出货 9.72 万吨，

同比增长 54%，其中 2021Q4 出货 2.5 万吨以上，环比微增，主要受限电政策限制；下

游需求旺盛，随着新增产能释放，我们预计公司 2022 年出货有望达 16-18 万吨，同比增

长 60%+。盈利能力方面，我们测算公司 2021 年负极（含石墨化）单吨净利 1.2 万元/吨

左右，其中石墨化代工价格 2021Q4 进一步上涨至 2.2-2.4 万元/吨左右，带动负极成本

上涨 0.2 万元/吨左右，公司一体化比例 65-70%左右，且与下游客户通过协商成本共担

机制上调了部分产品价格，随着公司内蒙二期 5 万吨石墨化产能逐步释放，自供比例进

一步提升，我们预计 2022 年负极盈利能力有望维持，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。 

 

图6：公司负极业务产销情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

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 2021 年

年底负极产能 15 万吨+，其中江西 6 万吨前工序产能顺利投产；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 万吨我们预计将于 2022 年下半年

投产，2022 年年底公司产能将达到 25 万吨。公司加大石墨化产能建设，目前公司石墨

化产能 11 万吨，其中内蒙二期 5 万吨石墨化产能建成投产，碳化产能 10 万吨，自供比

例将进一步提升。随着新增产能释放，我们预计公司 2022 年出货量有望达到 16-18 万

吨，同比增长 60%+。此外，公司第一代氧化亚硅材料已进入量产导入阶段，高首效氧

化亚硅和高容量纳米硅碳等新一代硅基产品的技术开发已基本完成，并在多孔硅、硬碳、

软碳、超理论容量石墨、锂金属负极等新型负极材料技术方面进行了预研和探索。 

隔膜扩产加速，2022 年出货预计同比高增。我们预计公司 2021 年出货 21.7 亿元，

同比高增 200%+，主要增量来自宁德时代，其中 Q4 出货达 7 亿平左右，环比+20%左

右；盈利能力方面，2021 年公司关键涂覆材料和粘结剂的国产化替代顺利推进，且通过

提升设备运行速度、导入宽膜和自动化改造等综合措施大幅提升涂覆生产效率，我们预

计全年单平盈利维持 0.2 元/平+，同比进一步提升。公司 2021 年年底涂覆产能 40 亿平，

其中江苏卓高涂覆加工扩产项目、宁德卓高（二厂区）涂覆加工项目建成投产，江苏卓

高 15 亿㎡涂覆加工项目和广东卓高一期 20 亿㎡隔膜涂覆项目分别通过自有资金启动建

设。随着宁德卓高、四川邛崃及广东肇庆产能落地，我们预计公司 2022 年出货有望达

40 亿平+，同比接近翻番增长。 
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图7：公司隔膜业务产销情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

布局基膜+涂覆材料，已顺利突破大客户。2021 年年底公司已经形成 1 亿㎡基膜、

0.8 万吨纳米氧化铝及勃姆石、0.5 万吨 PVDF 产能。基膜方面，公司溧阳月泉基膜产线

稳定运行，5μm 超薄膜认证工作顺利推进，有望于 2022 年通过海外客户认证并实现批

量供应，四川卓勤 4 亿㎡基膜与涂覆一体化项目已全面启动；材料方面，公司控股乳源

东阳光氟树脂，参股四川茵地乐，合资成立海南璞晶，全面加快推进关键涂覆材料和粘

结剂产品的国产化替代，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，其中 PVDF2021 年已实现 4.4 亿元的营收

（含内部销售）。在陶瓷涂覆材料方面，溧阳极盾二期产能建成投产，在三星 SDI 基础

上，对宁德时代、LG、ATL 等客户的产品推广工作均取得积极进展；公司在涂覆材料、

涂覆工艺、PVDF、粘结剂等各个环节互联互通，实现了技术与产品的交互提升。 

 

图8：公司一体化布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

设备业务订单逐渐释放，铝塑膜等业务均实现盈利。公司自动化装备新产品如注液

机、叠片机、卷绕机、氦检机等均已实现量产与批量交付，高速切叠一体机等设备已形

成技术领先优势，进入客户认证阶段，子公司江苏嘉拓 2021 年收入 6 亿元，净利润 0.54

亿元，目前涂布机（不含内部订单）在手订单超过 40 亿元（含税），同比增长 170.33%，

新产品在手订单超过 11 亿元（含税），我们预计公司设备业务 2022 年营收高增长。公
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司铝塑包装膜产品市场竞争力进一步增强，2021 年出货 1148 万平，同增 51%，数码类

产品已进入高端客户并实现量产，动力类产品在小动力、储能领域已量产出货，并已通

过下游多家车规级客户的应用认证，我们预计将开始逐渐贡献盈利。 

三费整体控制良好，积极现金管理降低财务费用。2021 年公司期间费用合计 10.56

亿元，同比增长 40.14%，费用率为 11.73%，同比降低 2.53pct。2021 年销售费用 1.52 亿

元，销售费用率 1.68%，同比降低 0.5pct；管理费用 3.67 亿元，管理费用率 4.08%，同

比增 0.06pct，管理费用增加主要原因为公司业务规模快速增长，人员储备增加、计提薪

酬与奖金比例有所提升；财务费用-0.05 亿元，财务费用率-0.06%，同比减少 3.12pct，财

务费率减少主要由于公司经营效率提升、经营性现金流增加，积极实施有效现金管理；

研发费用 5.43 亿元，研发费用率 6.03%，同比增 1.03pct，研发费率增加主要由于加大研

发活动投入，相应研发材料和人员费用支出增加。公司 2021 年计提资产减值损失-1.18

亿元；计提信用减值损失-0.52 亿元。 

 

图9：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流高增，经营性现金流与投资净现金流提升显著。2021 年公司存货为 49.64 亿

元，较年初增长 121.93%，主要系公司销售规模增加，相应原材料、库存商品和发出商

品增加所致；应收账款 19.28 亿元，较年初增长 13.45%；期末公司合同负债 17.26 亿元，

较年初增长 137.05%，主要系公司业务增长，预收客户款项增加所致。2021 年公司经营

活动净现金流净额为 17.25 亿元，同比上升 148.73%，主要系业务量快速增长，销售回

款节奏持续稳定所致；投资活动净现金流净额为-28.52 亿元，同比上升 368.89%，主要

系全面加快产能建设积极布局业务所致；资本开支为 0 亿元，同比减少 100%；账面现

金为 38.84 亿元，较年初减少 22.78%，短期借款 11.95 亿元，较年初减少 2.69%。 

投资建议：考虑到公司产能扩张加速，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润至

30.07/44.29/63.2 亿元（原预期 30.07/42.13 亿元），同比分别 76%/44%/43%；对应现价 PE 

分别 29/20/14 倍，给予 22 年 45xPE，目标价 198.9 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。 

单位：百万元 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021

销售费用 37.38 52.83 58.46 -33.46 34.52 55.24 35.15 26.64 151.55

    -销售费用率 4.57% 4.94% 4.01% -1.73% 1.98% 2.53% 1.48% 0.99% 1.68%

管理费用 40.25 44.69 53.01 74.31 83.03 80.72 86.27 116.72 366.72

    -管理费用率 4.92% 4.18% 3.63% 3.84% 4.77% 3.70% 3.64% 4.32% 4.08%

研发费用 38.99 53.74 66.71 104.67 109.21 119.96 127.33 186.24 542.74

    -研发费用率 4.76% 5.03% 4.57% 5.41% 6.28% 5.49% 5.37% 6.90% 6.03%

财务费用 32.89 27.99 45.80 54.95 2.44 2.89 -9.98 -0.83 -5.49

    -财务费用率 4.02% 2.62% 3.14% 2.84% 0.14% 0.13% -0.42% -0.03% -0.06%

期间费用 149.50 179.25 223.99 200.48 229.20 258.80 238.76 328.76 1,055.53

    -期间费用率 18.26% 16.77% 15.35% 10.37% 13.18% 11.85% 10.06% 12.17% 11.73%

资产减值损失 0.30 3.62 0.71 -48.33 -10.25 -33.84 -26.47 -47.92 -30.55

信用减值损失 1.42 -38.05 -0.72 -42.74 -37.16 -8.02 -5.55 -0.92 -31.91
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璞泰来三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13,497 19,414 25,251 35,435  营业总收入 8,996 15,684 22,042 29,495 

货币资金及交易性金融资产 5,529 7,134 7,157 9,941  营业成本(含金融类) 5,789 10,131 14,314 19,097 

经营性应收款项 2,618 4,916 7,813 11,875  税金及附加 63 110 155 208 

存货 4,964 6,939 9,804 13,080  销售费用 152 251 331 413 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 367 596 771 1,032 

其他流动资产 387 424 477 538  研发费用 543 863 1,168 1,475 

非流动资产 7,953 10,173 12,039 13,630  财务费用 -5 138 70 13 

长期股权投资 347 357 367 377  加:其他收益 105 125 154 206 

固定资产及使用权资产 4,695 6,222 7,696 8,895  投资净收益 8 14 19 25 

在建工程 1,211 1,611 1,811 2,011  公允价值变动 5 0 10 10 

无形资产 480 763 946 1,129  减值损失 -170 -170 -160 -160 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 75 75 74 73  营业利润 2,036 3,565 5,256 7,340 

其他非流动资产 1,067 1,067 1,067 1,067  营业外净收支  -7 0 7 -2 

资产总计 21,450 29,587 37,290 49,065  利润总额 2,029 3,565 5,263 7,338 

流动负债 9,477 14,471 18,099 24,059  减:所得税 246 463 789 954 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,304 1,680 100 100  净利润 1,783 3,101 4,474 6,384 

经营性应付款项 4,658 8,152 11,519 15,367  减:少数股东损益 34 31 45 64 

合同负债 1,726 2,026 2,863 3,819  归属母公司净利润 1,749 3,070 4,429 6,320 

其他流动负债 1,788 2,612 3,618 4,773       

非流动负债 1,304 1,304 1,304 1,304  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.52 4.42 6.38 9.10 

长期借款 987 987 987 987       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,083 3,734 5,302 7,270 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 2,451 4,426 6,346 8,589 

其他非流动负债 292 292 292 292       

负债合计 10,781 15,775 19,403 25,363  毛利率(%) 35.65 35.41 35.06 35.25 

归属母公司股东权益 10,487 13,598 17,629 23,380  归母净利率(%) 19.44 19.58 20.09 21.43 

少数股东权益 183 214 258 322       

所有者权益合计 10,669 13,812 17,887 23,702  收入增长率(%) 70.36 74.35 40.54 33.81 

负债和股东权益 21,450 29,587 37,290 49,065  归母净利润增长率(%) 161.93 75.58 44.25 42.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,725 4,249 4,982 6,289  每股净资产(元) 15.10 19.58 25.39 33.67 

投资活动现金流 -2,852 -2,898 -2,884 -2,886  最新发行在外股份（百万股） 694 694 694 694 

筹资活动现金流 -279 255 -2,085 -628  ROIC(%) 15.73 22.03 25.39 28.87 

现金净增加额 -1,415 1,606 13 2,774  ROE-摊薄(%) 16.68 22.58 25.12 27.03 

折旧和摊销 369 692 1,044 1,319  资产负债率(%) 50.26 53.32 52.03 51.69 

资本开支 -2,661 -2,900 -2,893 -2,902  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.66 29.42 20.40 14.30 

营运资本变动 -824 -630 -1,719 -2,693  P/B（现价） 8.62 6.64 5.12 3.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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