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璞泰来（603659.SH）2022 年半年度业绩点评     

业绩符合预期，锂电平台型企业多线开花 
 

 2022 年 07 月 28 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 7 月 28 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

68.95 亿元，同比增长 75.76%，实现归母净利润 13.96 亿元，同比增长 80.13%，

扣非后归母净利润 13.33 亿元，同比增长 86.18%，业绩符合我们预期。 

➢ 22 年 Q2 业绩表现亮眼。营收和净利：公司 2022Q2 营收 37.64 亿元,同增

72.38%，环增 20.24%，归母净利润为 7.59 亿元，同增 72.42%，环增 19.25%，

扣非后归母净利润为 7.20 亿元，同增 78.56%，环增 17.53%。毛利率：2022Q2

毛利率为 36.39%，同增 0.01pct，环减 2.35pct。净利率：2022Q2 净利率为

21.92%，同增 1.73pct，环减 0.05pct。 

➢ 负极一体化战略稳步推进。2022H1 公司负极业务出货量 5.5 万吨，同增

21.56%，实现主营业务收入 32.04 亿元，同增 30.59%。下半年内蒙兴丰二期 5

万吨石墨化产能落地叠加四川紫宸一期 10 万吨一体化项目投产，公司石墨化自

供比例将有效提升，我们预计 22 年负极出货量可达 15 万吨，石墨化产能 10 万

吨，石墨化自供比例接近 70%，石墨化产能的提升将有效缓解原材料价格上涨带

来的成本压力。看未来，公司加快硅碳负极、硬碳以及复合石墨材料的认证与导

入，并加大多孔硅和金属锂负极等前沿领域的研发，保证公司的技术领先性。 

➢ 隔膜产能投放速度加速。2022H1 公司涂覆隔膜及加工量达 17.29 亿平，实

现主营业务收入 15.79 亿元，同增 76.47%。基膜方面，公司四川卓勤一期 4 亿

平基膜和涂覆一体化项目加速落地，预计 22 年底基膜产能超 4 亿平，涂覆隔膜

方面，公司充分发挥在涂覆材料、涂覆设备及粘结剂等领域的协同优势，持续推

进关键环节的国产替代脚步，预计 22 年涂覆加工出货量可达 50 亿平。 

➢ 锂电设备业务增长显著。2022H1 公司锂电装备业务实现主营业务收入

10.46 亿元，同比增长 93.11%。截止报告期末，公司涂布机在手订单金额超 28.41

亿元，新产品注液机、氦检机、叠片机等在手订单超 6.56 亿元，在手订单充沛，

随新产品订单批量交付，公司锂电设备业务盈利能力将稳步提升。 

➢ 定增助力产能扩张，业务分拆强化核心竞争力。7 月 28 日公司发布定增项

目，拟募集 85 亿元用于 10 万吨负极材料一体化项目以及勤 9.6 亿平基膜涂覆

一体化项目。同日，公司发布公告，拟将子公司江苏嘉拓分拆上市，江苏嘉拓的

主营业务是锂电设备，分拆上市的目的是拓宽融资渠道，提升公司核心竞争力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 29.93、42.28、

51.63 亿元，同增 71%、41%、22%，对应估值 36、25、21 倍 PE，考虑到

公司是负极龙头，一体化布局加速，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端新能源汽车销量不及预期、行业竞争加剧、原材料波动超预

期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8996 15955 21327 25592 

增长率（%） 70.4 77.4 33.7 20.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1749 2993 4228 5163 

增长率（%） 161.9 71.1 41.3 22.1 

每股收益（元） 1.26 2.15 3.04 3.71 

PE 61 36 25 21 

PB 10.2 8.2 6.3 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8996 15955 21327 25592  成长能力（%）     

营业成本 5789 10627 14027 16832  营业收入增长率 70.36 77.36 33.67 20.00 

营业税金及附加 63 112 149 179  EBIT 增长率 108.86 60.50 39.95 20.82 

销售费用 152 271 352 409  净利润增长率 161.93 71.13 41.28 22.11 

管理费用 367 638 832 973  盈利能力（%）     

研发费用 543 957 1280 1536  毛利率 35.65 33.39 34.23 34.23 

EBIT 2087 3349 4687 5663  净利润率 19.82 19.04 20.07 20.38 

财务费用 -5 17 -22 -99  总资产收益率 ROA 8.15 9.77 10.69 10.60 

资产减值损失 -118 -40 -50 -60  净资产收益率 ROE 16.68 22.79 24.94 23.81 

投资收益 8 16 21 26  偿债能力     

营业利润 2036 3460 4870 5933  流动比率 1.42 1.25 1.35 1.48 

营业外收支 -7 -8 -8 -8  速动比率 0.83 0.68 0.81 0.99 

利润总额 2029 3452 4863 5926  现金比率 0.41 0.34 0.49 0.69 

所得税 246 414 584 711  资产负债率（%） 50.26 56.39 56.41 54.78 

净利润 1783 3038 4279 5215  经营效率     

归属于母公司净利润 1749 2993 4228 5163  应收账款周转天数 78.24 78.00 78.00 78.00 

EBITDA 2455 4126 5650 6746  存货周转天数 312.96 300.00 280.00 260.00 

      总资产周转率 0.42 0.52 0.54 0.53 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3884 5359 10361 17492  每股收益 1.26 2.15 3.04 3.71 

应收账款及票据 1928 3370 4513 5419  每股净资产 7.54 9.44 12.19 15.59 

预付款项 689 425 561 673  每股经营现金流 1.24 3.91 5.04 6.09 

存货 4964 8695 10710 11930  每股股利 0.50 0.50 0.58 0.62 

其他流动资产 2032 2071 2115 2150  估值分析     

流动资产合计 13497 19920 28260 37665  PE 61 36 25 21 

长期股权投资 347 347 347 347  PB 10.2 8.2 6.3 4.9 

固定资产 4653 6350 7222 7316  EV/EBITDA 42.98 25.22 17.53 13.63 

无形资产 480 500 520 540  股息收益率（%） 0.65 0.65 0.75 0.81 

非流动资产合计 7953 10706 11274 11022       

资产合计 21450 30627 39534 48686       

短期借款 1195 1195 1195 1195  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 4658 8444 11529 14296  净利润 1783 3038 4279 5215 

其他流动负债 3624 6327 8273 9873  折旧和摊销 369 777 962 1082 

流动负债合计 9477 15965 20996 25364  营运资金变动 -662 1461 1598 1984 

长期借款 987 987 987 987  经营活动现金流 1725 5441 7014 8467 

其他长期负债 317 317 317 317  资本开支 -2661 -3538 -1538 -838 

非流动负债合计 1304 1304 1304 1304  投资 -126 0 0 0 

负债合计 10781 17269 22300 26668  投资活动现金流 -2852 -3522 -1516 -812 

股本 694 694 694 694  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 183 228 279 332  债务募资 561 0 0 0 

股东权益合计 10669 13357 17234 22018  筹资活动现金流 -279 -444 -496 -524 

负债和股东权益合计 21450 30627 39534 48686  现金净流量 -1415 1476 5001 7131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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