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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 62.29 元

总市值/流通市值 86645/86334 百万元

52周最高价/最低价 200.37/55.00 元

近 3 个月日均成交额 606.05 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）—2022 年半年报业绩点评-业务多点开花，

公司稳步成长》 ——2022-07-29

《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

2022年三季报公司盈利22.73亿元，同比增长84.68%。2022 年前三季度公

司实现营收 114.14 亿，同增 81.31%；实现归母净利润 22.73 亿，同增

84.68%，毛利率 36.38%，净利率 21.45%；对应 2022Q3 营收 45.19 亿，

环增 20.04%，归母净利润 8.77 亿，环增 15.59%，Q3 毛利率 34.75%，

环比下降 1.64pct，净利率 20.69%，环比下降 1.23pct。

各项业务稳步增长，盈利水平保持良好。1）负极方面：估计Q3负极材料出

货量3.8万吨，含石墨化单吨净利1.15-1.2万元，整体贡献利润4.37-4.56

亿元；2）涂覆膜方面：估计Q3出货量11亿平，均价0.91元/平，单平净

利约0.2元，整体贡献利润2.2亿元。3）设备方面：估计Q3实现营收约5.5

亿元，贡献业绩0.55亿元。4）PVDF方面：估计贡献0.6-0.7亿元利润。

产能推进有序，彰显龙头地位。1）负极方面：预计公司四川负极一体化一

期10万吨项目将于2022年底投产，预计公司负极年底产能将达到25万吨，

全年负极出货量约14万吨。2）涂覆膜方面：预计公司四川隔膜涂覆一体

化一期项目将于2022年底投产，预计公司全年出货将达到40亿平，同时公

司年底基膜产能将达到5亿平并将于明年实现出货。3）设备方面：在手大

额订单逐步消化，预计全年营收超过20亿元，贡献利润近2亿元。4）其他

业务方面：公司布局广泛，业务多点开花，铝塑膜，PVDF，PAA等新业务产

能稳步推进，为公司稳步贡献业绩。

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

31.50/42.39/56.95亿元（原预测2022/2023/2024年为30.53/42.39/56.95

亿元），同比增速分别为80.1%/34.6%/34.3%，摊薄EPS分别为2.27/3.05/4.1

元，当前股价对应PE分别为27.5/20.4/15.2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 16,285 21,852 28,756

(+/-%) 10.0% 70.4% 81.0% 34.2% 31.6%

归母净利润(百万元) 668 1749 3150 4239 5695

(+/-%) 2.5% 161.9% 80.1% 34.6% 34.3%

每股收益（元） 0.48 1.26 2.27 3.05 4.10

EBIT Margin 19.6% 23.2% 24.3% 24.5% 25.1%

净资产收益率（ROE） 7.5% 16.7% 24.8% 27.1% 29.0%

市盈率（PE） 129.6 49.5 27.5 20.4 15.2

EV/EBITDA 75.0 40.1 20.0 15.4 11.9

市净率（PB） 9.71 8.25 6.82 5.53 4.40

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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2022 年前三季度公司实现营收 114.14 亿，同增 81.31%；实现归母净利润 22.73

亿，同增 84.68%，毛利率 36.38%，净利率 21.45%；对应 2022Q3 营收 45.19 亿，

环增 20.04%，归母净利润 8.77 亿，环增 15.59%，Q3 毛利率 34.75%，环比下降

1.64pct，净利率 20.69%，环比下降 1.23pct。

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

各项业务稳步增长，盈利水平保持良好。

1）负极方面：估计Q3负极材料出货量3.8万吨，含石墨化单吨净利1.15-1.2万元，

整体贡献利润4.37-4.56亿元；

2）涂覆膜方面：估计Q3出货量11亿平，均价0.91元/平，单平净利约0.2元，整体

贡献利润2.2亿元。

3）设备方面：估计Q3实现营收约5.5亿元，贡献业绩0.55亿元。

4）PVDF方面：估计贡献0.6-0.7亿元利润。

产能推进有序，彰显龙头地位。
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1）负极方面：预计公司四川负极一体化一期 10 万吨项目将于 2022 年底投产，预

计公司负极年底产能将达到 25 万吨，全年负极出货量约 14 万吨。

2）涂覆膜方面：预计公司四川隔膜涂覆一体化一期项目将于2022年底投产，预计公

司全年出货将达到40亿平，同时公司年底基膜产能将达到5亿平并将于明年实现出货。

3）设备方面：在手大额订单逐步消化，预计全年营收超过20亿元，贡献利润近2亿

元。

4）其他业务方面：公司布局广泛，业务多点开花，铝塑膜，PVDF，PAA等新业务产能

稳步推进，为公司稳步贡献业绩。

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

31.50/42.39/56.95 亿元（原预测 2022/2023/2024 年为 30.53/42.39/56.95 亿

元），同比增速分别为 80.1%/34.6%/34.3%，摊薄 EPS 分别为 2.27/3.05/4.1 元，

当前股价对应 PE 分别为 27.5/20.4/15.2 倍，维持“增持”评级

表 3：可比公司估值表（2022 年 10 月 14日）

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E （2021A） （2021A）

002812 恩捷股份 175.76 1568 3.05 5.44 7.92 9.45 57.63 32.31 22.19 18.60 22% 0.7 增持

300073 当升科技 65 329.2 2.15 3.97 5.5 6.9 30.23 16.37 11.82 9.42 20.11% 0.3 买入

300568 星源材质 21.34 273.3 0.37 0.63 0.99 1.22 57.68 33.87 21.56 17.49 11.55% 0.6 增持

603659 璞泰来 62.29 866.4 1.26 2.27 3.05 4.1 49.44 27.5 20.42 15.19 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 3136 3000 3000 营业收入 5281 8996 16285 21852 28756

应收款项 1732 2020 3569 4789 6303 营业成本 3613 5789 10394 14147 18710

存货净额 2237 4964 5798 7940 10494 营业税金及附加 41 63 114 153 173

其他流动资产 1375 2629 1628 1748 2013 销售费用 115 152 228 306 403

流动资产合计 10373 13497 14132 17477 21810 管理费用 212 367 671 740 882

固定资产 3268 5864 7308 10091 13494 研发费用 264 543 928 1158 1380

无形资产及其他 242 480 461 441 422 财务费用 162 (5) 76 146 200

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 23530 29658 37396 其他收入 (320) (608) (928) (1158) (1380)

短期借款及交易性金融负债 1361 1304 600 2093 4118 营业利润 826 2036 3881 5208 7016

应付款项 2255 4658 3426 4692 6201 营业外净收支 (10) (7) 60 94 112

其他流动负债 1685 3515 2625 2840 2801 利润总额 815 2029 3941 5302 7128

流动负债合计 5302 9477 6651 9625 13121 所得税费用 89 246 591 795 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 3150 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 10516 13489 16985 净利润 668 1749 3150 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 12691 15659 19645 折旧摊销 193 342 907 1146 1491

负债和股东权益总计 14486 21450 23530 29658 37396 公允价值变动损失 0 (5) 0 0 0

财务费用 162 (5) 76 146 200

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 226 (820) (3336) (1911) (2737)

每股收益 0.48 1.26 2.27 3.05 4.10 其它 26 (47) (28) 98 130

每股红利 0.20 0.22 0.68 0.92 1.23 经营活动现金流 1120 1293 861 3662 4703

每股净资产 6.42 7.55 9.14 11.27 14.14 资本开支 0 (3004) (2500) (4000) (5000)

ROIC 10.37% 16.32% 23% 23% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.49% 16.68% 25% 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% 24% 24% 25% 负债净变化 (149) 987 0 0 0

EBITDA Margin 23% 27% 30% 30% 30% 支付股利、利息 (284) (312) (945) (1272) (1708)

收入增长 10% 70% 81% 34% 32% 其它融资现金流 3947 (684) (704) 1493 2025

净利润增长率 3% 162% 80% 35% 34% 融资活动现金流 3061 665 912 221 317

资产负债率 38% 51% 46% 47% 47% 现金净变动 4167 (1146) (748) (136) 0

股息率 0.3% 0.4% 1.1% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 862 5030 3884 3136 3000

P/E 129.6 49.5 27.5 20.4 15.2 货币资金的期末余额 5030 3884 3136 3000 3000

P/B 9.7 8.3 6.8 5.5 4.4 企业自由现金流 0 (1652) (1571) (219) (119)

EV/EBITDA 75.0 40.1 20.0 15.4 11.9 权益自由现金流 0 (1350) (2340) 1150 1736

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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