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报告要点 

[Table_Summary] 璞泰来发布 2022 年中报，上半年实现收入 68.9 亿元，同比增长 75.8%，归属净利润 14.0 亿

元，同比增长 80.1%，扣非净利润 13.3 亿元。二季度收入 37.6 亿元，同比增长 72.4%，环比

增长 20.1%；归属净利润 7.6 亿元，同比增长 72.4%，环比增长 18.8%；扣非净利润 7.2 亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

璞泰来发布 2022年中报，上半年实现收入 68.9亿元，同比增长 75.8%，归属净利润 14.0亿

元，同比增长 80.1%，扣非净利润 13.3亿元。二季度收入 37.6亿元，同比增长 72.4%，环比

增长 20.1%；归属净利润 7.6亿元，同比增长 72.4%，环比增长 18.8%；扣非净利润 7.2亿元。 

事件评论 

⚫ 就上半年来看，1）负极出货 5.5万吨，同比增长 21.6%，石墨化收入 6.5亿元（含内部），

若按 1.5-1.6 万元/吨的内部结算价格计算，对应石墨化产量 4 万吨以上，即自供率达到

70%以上；负极收入 32.0亿元，由此计算均价为 5.83万元/吨，2021H2则为 5.15万元

/吨，环比上涨 13%，在成本上行的背景下公司顺利传导价格，因而维持盈利稳定；预计

公司负极（含石墨化）吨净利 1.3万元左右，实现净利润 7亿元以上。2）涂覆出货 17.3

亿平，同比增长 117%，公司加速扩产实现出货高增，预计单平净利维持 0.2元出头，对

应净利润 3.5-4亿元左右。3）设备收入（含内部）10.5亿元，同比增长 93.1%，预计贡

献归属净利润 0.9-1 亿元左右。4）PVDF 实现收入 11.0 亿元（含内部），根据少数股东

净利推算归属净利润在 1.4亿元左右，主要得益于 PVDF外部定价的利润体现。5）此外

上半年铝塑膜出货 705万平，同比增长 45%；其他收益 0.75亿元，减值损失 1.1亿元。 

⚫ 单二季度来看，1）负极预计出货 2.9万吨左右，环比增长 12%，考虑价格上行和原材料

库存策略，在焦类成本上涨的背景下，预计公司单吨净利维持在 1.3万元左右，对应净利

润 3.8-4亿元。2）涂覆预计出货 8.9 亿平，环比增长 5%-10%，保持稳定增长，预计贡

献净利润接近 2亿元。3）PVDF贡献归属净利润 0.8亿元，设备预计贡献 0.5亿元；此

外公司仍有 0.53亿元的减值损失（上半年有 0.18亿的待安装设备减值，其余为存货、信

用减值）。公司负极盈利能力、PVDF利润贡献、设备新业务的利润贡献好于预期。 

⚫ 公司同时发布了定增方案和设备子公司江苏嘉拓分拆上市的计划，一是计划募投 85 亿

元，用于四川 10万吨一体化项目建设，四川 9.6亿平基膜涂覆一体化项目，以及补充流

动资金。考虑四川基地达产后，公司负极成品产能 37 万吨，石墨化产能 32 万吨；涂覆

在考虑四川、江苏二期、广东一期投产后，产能将达到 80亿平，支撑公司高成长。二是

公司计划分拆江苏嘉拓单独上市，将有助于公司设备业务的发展，截至年中公司在手涂布

机订单超过 28.41亿元，新产品如注液机、氦检机、叠片机等订单超过 6.56亿元，新业

务发展体现嘉拓的成长性。 

⚫ 公司负极产业链布局全面，四川 10万吨一体化产能落地将带来产品、成本竞争力的进一

步提升，前期参股的振兴炭材、入股的京阳也是公司在焦类原料上的保障，包括煤系针状

焦等低成本方案的开发将提升成本竞争力。除了负极业务外，璞泰来的材料、设备平台化

效果愈发凸显，涂覆业务近两年已有可观的利润增长贡献，锂电设备也在积极向新领域延

伸，PVDF、基膜、粘结剂等将是后续的重要看点，继续推荐。 

 

风险提示 

1、新能源车需求不及预期； 

2、负极竞争格局恶化。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 70.84 

总股本(万股) 139,090 

流通A股/B股(万股) 138,623/0 

资产负债率 57.29% 

每股净资产(元) 8.42 

市盈率(当前) 41.58 

市净率(当前) 8.14 

近12月最高/最低价(元) 200.37/62.67 

注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《2022 年一季报点评：负极、涂覆稳定上行，

PVDF 贡献增量》2022-04-12 

•《璞泰来 2021 年年报点评：负极、涂覆双轮驱

动，平台化业务多点开花》2022-03-30 

•《璞泰来三季报点评：涂覆进一步放量，负极盈

利稳定》2021-10-31 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8996 15516 20780 27014  货币资金 3884 5135 7404 10869 

营业成本 5789 9725 13096 17409  交易性金融资产 1645 1645 1645 1645 

毛利 3207 5790 7683 9604  应收账款 1928 2278 2756 3233 

％营业收入 36% 37% 37% 36%  存货 4964 5717 6954 8344 

营业税金及附加 63 109 145 189  预付账款 689 811 982 1175 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 387 406 429 452 

销售费用 152 248 322 405  流动资产合计 13497 15992 20171 25718 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 347 447 597 797 

管理费用 367 605 790 1000  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 4653 7055 9541 12075 

研发费用 543 853 1081 1351  无形资产 480 570 660 750 

％营业收入 6% 6% 5% 5%  商誉 79 94 114 139 

财务费用 -5 -26 -73 -148  递延所得税资产 190 190 190 190 

％营业收入 0% 0% 0% -1%  其他非流动资产 2205 1963 1769 1614 

加：资产减值损失 -118 -120 -120 -120  资产总计 21450 26309 33040 41282 

信用减值损失 -52 -50 -50 -50  短期贷款 1195 1120 1040 950 

公允价值变动收益 5 0 0 0  应付款项 2719 3198 3876 4637 

投资收益 8 16 21 27  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2036 4001 5477 6935  应付职工薪酬 265 312 378 452 

％营业收入 23% 26% 26% 26%  应交税费 264 318 384 449 

营业外收支 -7 -7 -7 -7  其他流动负债 5034 5873 7061 8395 

利润总额 2029 3994 5470 6928  流动负债合计 9477 10821 12738 14883 

％营业收入 23% 26% 26% 26%  长期借款 987 987 987 987 

所得税费用 246 479 656 831  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1783 3515 4814 6097  递延所得税负债 34 34 34 34 

归属于母公司所有者的净利润 1749 3216 4357 5731  其他非流动负债 283 283 283 283 

少数股东损益 34 299 457 366  负债合计 10781 12125 14042 16187 

EPS（元） 2.53 2.31 3.13 4.12  归属于母公司所有者权益 10487 13703 18060 23791 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 183 481 939 1304 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 10669 14184 18998 25095 

经营活动现金流净额 1725 4619 6189 7941  负债及股东权益 21450 26309 33040 41282 

取得投资收益收回现金 4 16 21 27  基本指标     

长期股权投资 -100 -100 -150 -200   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2661 -3122 -3627 -4132  每股收益 2.53 2.31 3.13 4.12 

其他 -94 0 0 0  每股经营现金流 1.24 3.32 4.45 5.71 

投资活动现金流净额 -2852 -3206 -3756 -4305  市盈率 28.00 30.64 22.62 17.19 

债券融资 0 0 0 0  市净率 9.40 7.19 5.46 4.14 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 39.49 19.82 14.21 10.82 

银行贷款增加（减少） 2005 -75 -80 -90  总资产收益率 8.2% 12.2% 13.2% 13.9% 

筹资成本 -312 -87 -84 -80  净资产收益率 16.7% 23.5% 24.1% 24.1% 

其他 -1972 0 0 0  净利率 19.4% 20.7% 21.0% 21.2% 

筹资活动现金流净额 -279 -162 -164 -170  资产负债率 50.3% 46.1% 42.5% 39.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -1415 1251 2269 3465  总资产周转率 0.42 0.59 0.63 0.65 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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