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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 73.78 元

总市值/流通市值 102628/102259 百万元

52周最高价/最低价 200.37/62.67 元

近 3 个月日均成交额 800.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《璞泰来（603659.SH）—2021 年报及 2022 一季报业绩点评-一

体化布局彰显竞争优势，各项业务全面开花》 ——2022-05-08

《璞泰来-603659-2021 年三季报点评：业绩符合预期，一体化优

势显著》 ——2021-10-31

《璞泰来-603659-2021 年中报点评：业绩超预期，一体化强化成

本优势》 ——2021-08-06

《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

2022Q2年公司盈利7.59 亿元，同比增长72.5%。2022H1 实现营收 68.95

亿，同增75.76%；实现归母净利润13.96亿，同增80.13%，毛利率37.45%，

净利率 21.95%；对应 2022Q2 营收 37.64 亿，环增 20.24%，归母净利润

7.59 亿，落于预告中值之上，环增 19.25%，毛利率 36.39%，净利率 21.92%

业务多点开花，公司稳步成长。公司半年报披露各项业务业绩情况，1）负

极方面：22H1 实现负极材料出货量 5.5 万吨，实现营收 32.04 亿，均价

5.83 万元/吨，我们估计 Q2 估计出货量 2.8 万吨，均价 5.85 万元/吨；

2）涂覆膜方面：22H1 出货量 17.29 亿平，实现营收 15.79 亿，均价 0.91

元/平，我们估计 Q2 估计出货量 9.3 亿平。3）设备方面，22H1 实现设

备收入（含内销）10.46 亿元，同比增长 93.11%；4）铝塑膜方面：H1

实现收入 9140 万元，出货量 705 万平，均价 12.96 元/平；5）PVDF 方

面：H1 实现营收 11 亿（含内销）；

定增助力产能扩张。公司发布定增方案，计划募集资金不超过 85 亿，募

投项目为：1）四川 10 万吨负极一体化项目，项目总投资 48.1 亿，2）

四川卓勒 9.6 亿平基膜涂覆一体化项目，项目总投资 25.36 亿元，此次

募投项目公司前期已经公告，此次定增将加速前期募投项目落地，有利

于公司加快负极一体化扩建与隔膜业务发展。

分拆设备子公司，强化竞争力。公司筹备控股设备子公司江苏嘉拓分拆上市，

目前锂电锂电自动化装备产品已由前段设备逐步扩展至中后段设备，产

品覆盖涂布机、分切机、卷绕机、叠片机、注液机、氦检机、化成分容

设备等前中后段关键环节核心设备。目前公司设备业务外部订单量较

大，此次子公司分拆上市亦有利于对外承接设备订单，强化核心竞争力。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；原料价格上涨超预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。公司多项业务迎来产能释放

周期，基于公司负极材料、涂覆膜业务一体化布局来带深厚的盈利优势，且

锂电设备产品迎来订单释放，PVDF、PAA等新业务出货增厚利润，我们上调

原 有 盈 利 预 测 ， 预 计 2022-2024 年 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

30.53/42.39/56.95亿元（原预测2022/2023/2024年为28.27/41.99/55.42

亿元），同比增速分别为74.6%/38.9%/34.3%，摊薄EPS分别为2.2/3.05/4.1

元，当前股价对应PE分别为33.6/24.2/18.0倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,281 8,996 15,787 22,525 29,264

(+/-%) 10.0% 70.4% 75.5% 42.7% 29.9%

归母净利润(百万元) 668 1749 3053 4239 5695

(+/-%) 2.5% 161.9% 74.6% 38.9% 34.3%

每股收益（元） 0.48 1.26 2.20 3.05 4.10

EBIT Margin 19.6% 23.2% 24.7% 24.2% 25.1%

净资产收益率（ROE） 7.5% 16.7% 24.2% 27.2% 29.1%

市盈率（PE） 153.5 58.6 33.6 24.2 18.0

EV/EBITDA 87.9 46.7 23.4 17.7 13.6

市净率（PB） 11.50 9.77 8.12 6.57 5.23

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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2022H1 实现营收 68.95 亿，同增 75.76%；实现归母净利润 13.96 亿，同增 80.13%，

毛利率 37.45%，净利率 21.95%；对应 2022Q2 营收 37.64 亿，同增 72.37%，环增

20.24%；归母净利润 7.59 亿，落于预告中值之上，环增 19.25%，毛利率 36.39%，

净利率 21.92%

图1：璞泰来营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：璞泰来单季度营业收入及增速（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：璞泰来单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：璞泰来毛利率、净利率季度变化情况

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

负极、隔膜、设备稳步增长，铝塑膜、PVDF 贡献利润

1）负极材料方面：2022H1 实现负极材料出货量 5.5 万吨，实现营收 32.04 亿，

均价 5.83 万元/吨，我们估计 22Q2 出货 2.8 万吨，均价 5.85 万元/吨，单吨净利

（含石墨化）约 1.2 万元/吨。公司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，公司石墨化比例有效提升，我们预计

2022 年负极出货量 14.5 万吨，石墨化自供比例将达到 75%以上，石墨化自供提升

将有效缓解石墨化价格上涨带来的成本压力。

2）涂覆膜方面：2022H1 出货量 17.29 亿平，实现营收 15.79 亿，均价 0.91 元/

平，我们估计 Q2 估计出货量 9.3 亿平，单平净利 0.2 元/平。公司充分发挥涂覆
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设备、涂覆材料等领域协同优势，推进关键缓解国产替代脚步，预计 22 年涂覆膜

出货 35 亿平；基膜方面，公司四川卓勒一期 4亿平基膜及涂覆一体化项目加速落

地，预计 22 年底基膜产能超 4 亿平。

3）锂电设备方面：2022H1 实现设备收入（含内销）10.46 亿元，同比增长 93.11%，

我们估计锂电设备 Q2 对外销售收入 5.5 亿元。目前公司涂布机（不含内部订单）

尚未履约的在手订单超过 28.41 亿元（含税），新产品如注液机、氦检机、叠片

机等尚未履约的在手订单超过 6.56 亿元（含税）。

4）铝塑膜方面：2022H1 实现收入 9140 万元，出货量 705 万平，均价 12.96 元/

平；

5）PVDF 方面：H1 实现营收 11 亿（含内销），该业务业绩贡献主要来自于乳源东

阳光（璞泰来持股 55%），2022 年 H1 公司少数股东损益为 1.17 亿元，推导 PVDF

贡献净利润超过 2.2 亿元，其中 Q2 贡献净利润约 1.2 亿。

定增助力产能扩张，分拆上市强化核心竞争力

公司发布定增方案，计划募集资金不超过 85 亿，募投项目为：1）四川 10 万吨负

极一体化项目，项目总投资 48.1 亿，2）四川卓勒 9.6 亿平基膜涂覆一体化项目，

项目总投资 25.36 亿元，此次募投项目公司前期已经公告，此次定增将加速前期

募投项目落地，有利于公司加快负极一体化扩建与隔膜业务发展。

公司筹备控股设备子公司江苏嘉拓分拆上市，目前锂电锂电自动化装备产品已由

前段设备逐步扩展至中后段设备，产品覆盖涂布机、分切机、卷绕机、叠片机、

注液机、氦检机、化成分容设备等前中后段关键环节核心设备。目前公司设备业

务外部订单量较大，此次子公司分拆上市亦有利于对外承接设备订单，强化核心

表 1：璞泰来 2021 年各业务营收分拆

璞泰来 2022 年 H1 营收分拆 营业收入（亿）

负极 32.04

涂覆膜 15.79

锂电设备（含内销） 10.46

铝塑膜 0.914

石墨化材料（含内销） 6.51

PVDF（含内销，东阳光） 11.04

资料来源: 璞泰来公司公告、国信证券经济研究所整理

表 2：璞泰来 2022H1 各业务经营情况

2021 年各业务经营情况 销量 均价

负极（万吨） 5.5 5.85（万元/吨）

涂覆膜（亿平） 17.29 0.91（元/平）

铝塑膜（万平） 705 12.96（元/平）

资料来源: 璞泰来公司公告、国信证券经济研究所整理
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竞争力。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。公司多项业务迎来产能释放周期，

基于公司负极材料、涂覆膜业务一体化布局来带深厚的盈利优势，且锂电设备产

品迎来订单释放，PVDF、PAA 等新业务出货增厚利润，我们上调原有盈利预测，

预计 2022-2024 年实现归母净利润分别为 30.53/42.39/56.95 亿元（原预测

2022/2023/2024 年 为 28.27/41.99/55.42 亿 元 ） ， 同 比 增 速 分 别 为

74.6%/38.9%/34.3%，摊薄 EPS 分别为 2.2/3.05/4.1 元，当前股价对应 PE 分别为

33.6/24.2/18.0 倍，维持“增持”评级。

表 3：可比公司估值表（2022 年 7 月 28 日）

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E （2021A） （2021A）

688005 容百科技 140.47 634 0.48 2.02 4.65 7.21 297.4 69.6 30.2 19.5 16.78% 0.2 买入

603799 华友钴业 85.83 1372 0.73 2.44 2.49 3.53 117.8 35.2 34.4 24.3 20.11% 0.3 增持

300073 当升科技 94.18 477 0.76 2.15 4.84 6.19 123.9 43.7 19.5 15.2 11.55% 0.3 买入

603659 璞泰来 73.78 1026 0.48 1.26 2.2 3.05 153.5 58.6 33.6 24.2 16.68% 0.4 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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5030 3884 3204 3000 3000 营业收入 5281 8996 15787 22525 29264

应收款项 1732 2020 3460 4937 6414 营业成本 3613 5789 10065 14643 19041

存货净额 2237 4964 5598 8241 10695 营业税金及附加 41 63 111 158 176

其他流动资产 1375 2629 1579 1802 2048 销售费用 115 152 221 315 410

流动资产合计 10373 13497 13841 17980 22158 管理费用 212 367 588 762 897

固定资产 3268 5864 7308 10091 13494 研发费用 264 543 900 1194 1405

无形资产及其他 242 480 461 441 422 财务费用 162 (5) 76 150 208

投资性房地产 356 1263 1263 1263 1263 投资收益 8 8 7 7 7

长期股权投资 247 347 367 387 407 资产减值及公允价值变动 0 5 0 0 0

资产总计 14486 21450 23238 30161 37743 其他收入 (320) (608) (900) (1194) (1405)

短期借款及交易性金融负债 1361 1304 600 2379 4361 营业利润 826 2036 3834 5310 7135

应付款项 2255 4658 3308 4870 6320 营业外净收支 (10) (7) (7) (7) (7)

其他流动负债 1685 3515 2519 2946 2855 利润总额 815 2029 3827 5303 7128

流动负债合计 5302 9477 6427 10195 13536 所得税费用 89 246 574 795 1069

长期借款及应付债券 0 987 3547 3547 3547 少数股东损益 59 34 200 268 364

其他长期负债 269 317 317 317 317 归属于母公司净利润 668 1749 3053 4239 5695

长期负债合计 269 1304 3865 3865 3865 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5571 10781 10292 14060 17401 净利润 668 1749 3053 4239 5695

少数股东权益 1 183 323 510 765 资产减值准备 8 75 168 90 125

股东权益 8914 10487 12624 15591 19578 折旧摊销 193 342 907 1146 1491

负债和股东权益总计 14486 21450 23238 30161 37743 公允价值变动损失 0 (5) 0 0 0

财务费用 162 (5) 76 150 208

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 226 (820) (3201) (2264) (2694)

每股收益 0.48 1.26 2.20 3.05 4.10 其它 26 (47) (28) 98 130

每股红利 0.20 0.22 0.66 0.92 1.23 经营活动现金流 1120 1293 899 3309 4746

每股净资产 6.42 7.55 9.09 11.22 14.09 资本开支 0 (3004) (2500) (4000) (5000)

ROIC 10.37% 16.32% 22% 24% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.49% 16.68% 24% 27% 29% 投资活动现金流 (14) (3103) (2520) (4020) (5020)

毛利率 32% 36% 36% 35% 35% 权益性融资 (21) 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 23% 25% 24% 25% 负债净变化 (149) 987 0 0 0

EBITDA Margin 23% 27% 30% 29% 30% 支付股利、利息 (284) (312) (916) (1272) (1708)

收入增长 10% 70% 75% 43% 30% 其它融资现金流 3947 (684) (704) 1779 1982

净利润增长率 3% 162% 75% 39% 34% 融资活动现金流 3061 665 941 507 274

资产负债率 38% 51% 46% 48% 48% 现金净变动 4167 (1146) (680) (204) 0

股息率 0.3% 0.3% 0.9% 1.2% 1.7% 货币资金的期初余额 862 5030 3884 3204 3000

P/E 153.5 58.6 33.6 24.2 18.0 货币资金的期末余额 5030 3884 3204 3000 3000

P/B 11.5 9.8 8.1 6.6 5.2 企业自由现金流 0 (1652) (1476) (483) 32

EV/EBITDA 87.9 46.7 23.4 17.7 13.6 权益自由现金流 0 (1350) (2245) 1168 1838

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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