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璞泰来（603659.SH）2023 年半年报点评     

业绩符合预期，复合集流体打造新成长曲线 
 

 2023 年 09 月 04 日 

 

➢ 事件说明。 2023 年 8 月 31 日，公司发布 2023 年半年报，全年实现营收

78.06 亿元，同增 13.21%，实现归母净利 13.04 亿元，同减-6.55%，扣非后归

母净利 12.54 亿元，同减-5.96%。分季度来看，营收和净利：公司 Q2 营收 41.07

亿元，同增 9.10%，环增 11.02%，归母净利为 6.02 亿元，同减 20.65%，环减

14.18%，扣非后归母净利为 5.76 亿元，同减 20.07%，环减 15.10%。毛利率：

Q2 为 27.67%，同减 8.72 个 pcts，环减 6.63 个 pcts。净利率：Q2 为 15.98%，

同减 5.94 个 pcts，环减 5.24 个 pcts。 

➢ 负极产能建设有序推进，新兴技术布局持续加快。公司 23H1 负极材料实现

营收 30.94 亿元，出货量 6.82 吨，同比增长 24%。产能方面，四川紫宸年产 20

万吨一体化项目厂房已完成建设，部分工序进入设备安装调试阶段，预计 23 年

Q4 起逐步投产；瑞典紫宸年产 10 万吨项目已启动报批程序。公司新型技术的

布局持续加快，新一代硅碳和硅氧产品已完成技术定型，CVD 沉积技术和硅碳复

合技术的动力学性能行业领先；与钠电配套的硬碳负极产品已获得多家客户认

可，首效指标与成本优势显著。 

➢ 复合集流体产能逐步释放，锂电自动化设备翻倍增长。复合集流体方面，公

司投资设立江苏卓立和复合集流体研发生产基地，一期建设年产 1.6 万吨复合铜

箔产能，江苏卓立预计到 2024 年逐步建成投产；复合铝箔已获得下游头部 3C

客户认可，获得小批量订单。锂电自动化装备方面，公司实现主营业务收入逾 20

亿元，同比实现翻倍增长，截至 H1 公司仍有在手订单逾 40 亿。 

➢ 涂覆基膜稳步发展，PVFD 发展态势良好。涂覆隔膜方面，销量及加工量达

到 21.51 亿㎡，占国内湿法隔膜出货量的 41.36%，实现主营业务收入 18.38 亿

元，同比增长 16.4%；公司完成高润湿、低成本涂覆加工工艺和非氟粘结剂的开

发，并实现量产。基膜方面，四川卓勤生产产品已获下游大客户认证并实现批量

供应，销量达到 8148 万㎡，同增 50.1%。四川卓勤一期年产 4 亿㎡基膜涂覆一

体化项目已完成产能建设，二期（年产 9.6 亿㎡）项目已完成设备预定工作，有

望于 2024 年建成投产。PVDF 产品方面，实现业务收入 5.48 亿元，销量达到

4022 吨，同比增长 43.8%，我们预计下半年公司 PVDF 市占率稳步提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 208.25，278.35，333.34 亿

元，对应增速分别为 34.7%、33.7%、19.8%；归母净利分别为 33.39、43.92、

53.61 亿元，对应增速分别为 7.6%、31.5%、22.1%，23-25 年 PE 为 20、15、

13 倍，公司负极差异化明显，复合集流体以及隔膜涂覆业务发展态势良好，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，新兴技术替代风险，下游需求不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,464 20,825 27,835 33,334 

增长率（%） 71.9 34.7 33.7 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,104 3,339 4,392 5,361 

增长率（%） 77.5 7.6 31.5 22.1 

每股收益（元） 1.54 1.66 2.18 2.66 

PE 22 20 15 13 

PB 5.0 4.1 3.3 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 01 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,464 20,825 27,835 33,334  成长能力（%）     

营业成本 9,950 14,567 19,623 23,572  营业收入增长率 71.90 34.67 33.66 19.76 

营业税金及附加 96 104 111 100  EBIT 增长率 76.81 14.44 31.03 20.86 

销售费用 196 292 334 333  净利润增长率 77.53 7.55 31.54 22.07 

管理费用 621 791 1,058 1,267  盈利能力（%）     

研发费用 921 1,083 1,420 1,667  毛利率 35.66 30.05 29.50 29.28 

EBIT 3,690 4,222 5,533 6,687  净利润率 20.08 16.03 15.78 16.08 

财务费用 -19 148 188 170  总资产收益率 ROA 8.70 8.26 9.15 9.66 

资产减值损失 -160 -120 -151 -181  净资产收益率 ROE 23.07 20.47 21.75 21.54 

投资收益 28 2 3 3  偿债能力     

营业利润 3,684 3,957 5,197 6,339  流动比率 1.36 1.49 1.57 1.71 

营业外收支 -12 -10 -6 -2  速动比率 0.68 0.72 0.76 0.85 

利润总额 3,671 3,947 5,191 6,337  现金比率 0.35 0.32 0.34 0.41 

所得税 347 395 519 634  资产负债率（%） 60.87 57.85 55.85 52.74 

净利润 3,324 3,552 4,672 5,704  经营效率     

归属于母公司净利润 3,104 3,339 4,392 5,361  应收账款周转天数 94.32 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 4,279 4,907 6,370 7,674  存货周转天数 404.81 300.00 280.00 280.00 

      总资产周转率 0.54 0.55 0.63 0.64 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,405 5,864 7,329 9,781  每股收益 1.54 1.66 2.18 2.66 

应收账款及票据 4,272 5,539 7,363 8,817  每股净资产 6.67 8.09 10.02 12.34 

预付款项 680 1,020 1,374 1,650  每股经营现金流 0.61 1.40 1.94 2.33 

存货 11,035 11,853 14,903 17,902  每股股利 0.34 0.25 0.33 0.40 

其他流动资产 2,588 2,939 2,997 2,958  估值分析     

流动资产合计 24,980 27,214 33,965 41,109  PE 22 20 15 13 

长期股权投资 388 388 388 388  PB 5.0 4.1 3.3 2.7 

固定资产 5,698 6,495 7,206 7,907  EV/EBITDA 15.64 13.64 10.51 8.72 

无形资产 634 634 633 631  股息收益率（%） 1.02 0.76 1.00 1.22 

非流动资产合计 10,718 13,207 14,054 14,404       

资产合计 35,697 40,421 48,019 55,514       

短期借款 3,273 2,773 2,773 2,773  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,760 7,583 9,677 10,979  净利润 3,324 3,552 4,672 5,704 

其他流动负债 7,305 7,850 9,189 10,332  折旧和摊销 590 684 837 987 

流动负债合计 18,338 18,206 21,640 24,084  营运资金变动 -2,898 -1,730 -2,037 -2,469 

长期借款 2,930 4,690 4,690 4,690  经营活动现金流 1,223 2,833 3,919 4,700 

其他长期负债 460 487 487 502  资本开支 -2,817 -3,134 -1,690 -1,339 

非流动负债合计 3,390 5,177 5,177 5,193  投资 -227 0 0 0 

负债合计 21,728 23,383 26,817 29,277  投资活动现金流 -3,043 -3,171 -1,688 -1,336 

股本 1,391 2,016 2,016 2,016  股权募资 347 -12 0 0 

少数股东权益 512 725 1,006 1,348  债务募资 4,504 470 0 15 

股东权益合计 13,969 17,038 21,202 26,237  筹资活动现金流 3,925 -203 -766 -912 

负债和股东权益合计 35,697 40,421 48,019 55,514  现金净流量 2,130 -542 1,465 2,453 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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