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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (35.1) (16.2) (5.5) (47.3) 

相对上证综指 (35.6) (11.4) (3.3) (45.7)  
  

发行股数 (百万) 2,016.21 

流通股 (百万) 2,012.82 

总市值 (人民币 百万) 67,018.76 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 306.64 

主要股东  

梁丰 26.36  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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璞泰来 
  
负极盈利阶段性承压，平台化布局持续开拓 
  
公司发布 2023 年中报，上半年实现归母盈利 13.04 亿元，同比下降 6.55%；
公司平台协同和一体化优势不断巩固，未来在新型负极、复合集流体等业务
上有望形成差异化竞争，持续为公司贡献利润增长；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023 年上半年归母盈利同比下降 6.55%：公司发布 2023 年中报，上半年
实现营收 78.06 亿元，同比增长 13.21%；实现盈利 13.04 亿元，同比下降
6.55%；实现扣非盈利 12.54 亿元，同比下降 5.96%。根据公司中报业绩
测算，公司 2023 年第二季度实现盈利 6.02 亿元，同/环比分别下降

20.65%%/14.18%；扣非盈利 5.76 亿元，同/环比分别下降 20.07%/15.10%。 

 23H1 负极销量同比增长 24%，毛利率阶段性承压：23H1 公司负极材料
业务实现营收 30.94 亿元，出货量 6.82 万吨，同比增长 24%；石墨化加
工业务实现营收 6.04 亿元（含内部销售），同比基本保持稳定。公司积
极下沉高性价比动力及储能客户市场，同时上半年负极行业面临阶段性
供过于求带来的价格下行压力，导致公司负极毛利率阶段性承压，随着
行业需求回暖及四川紫宸新增产能逐步投产，公司负极盈利能力有望于
下半年触底回升。公司在负极新产品开发上积极布局，硅碳负极已取得
客户认证通过，正积极布局产能；高性价比快充和高容量石墨负极进入
重点客户量产导入阶段，未来有望实现差异化竞争。 

 涂覆隔膜加工业务稳健增长，市占率保持领先：23H1 公司涂覆隔膜加工
量达到 21.51 亿平米，占同期国内湿法隔膜出货量的 41.36%，市占率保
持领先；实现营收 18.38 亿元，同比增长 16.4%。公司基涂一体化布局不
断深入，上半年基膜销量达到 0.81 亿平米，同比增长 50.1%，随着四川

卓勤产能逐步释放，未来基膜自供比例有望进一步提升。 

估值 

 在当前股本下，结合公司半年报和行业变化，考虑锂电材料行业竞争加
剧，我们将公司 2023-2025 年预测每股收益调整至 1.55/2.19/2.78 元（原

预测为 1.99/2.50/3.16 元），对应市盈率 21.5/15.2/12.0 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 价格竞争超预期；新能源汽车需求不达预期；新建产能释放不达预期；

新产品研发不达预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 8,996 15,464 19,099 26,527 33,099 

增长率(%) 70.4 71.9 23.5 38.9 24.8 

EBITDA(人民币 百万) 2,281 4,316 4,451 6,123 7,554 

归母净利润(人民币 百万) 1,749 3,104 3,123 4,410 5,608 

增长率(%) 161.9 77.5 0.6 41.2 27.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.87 1.54 1.55 2.19 2.78 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.99 2.50 3.16 

调整幅度 (%)   (22.1) (12.3) (12.2) 

市盈率(倍) 38.3 21.6 21.5 15.2 12.0 

市净率(倍) 6.4 5.0 4.0 3.3 2.7 

EV/EBITDA(倍) 8.7 11.2 14.5 11.0 8.0 

每股股息 (人民币) 0.5 0.3 0.2 0.4 0.6 

股息率(%) 1.5 1.0 0.7 1.3 1.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年上半年 2023 年上半年 同比(%) 

营业收入 6,894.79  7,805.60  13.21  

营业成本 4,312.59  5,400.40  25.22  

毛利润 2,582.20  2,405.20  (6.85) 

营业税金及附加 46.87  53.30  13.73  

管理费用 308.59  294.64  (4.52) 

销售费用 94.44  102.41  8.44  

营业利润 1,748.75  1,626.11  (7.01) 

资产减值 91.17  30.31  (66.76) 

财务费用 (17.70) 22.65  / 

投资收益 6.80  0.52  (92.37) 

营业外收入 5.74  2.42  (57.81) 

营业外支出 4.79  5.35  11.77  

利润总额 1,749.70  7,677.86  338.81  

所得税 236.46  182.11  (22.98) 

少数股东损益 117.44  136.67  16.38  

归属于母公司的净利润 1,395.80  1,304.39  (6.55) 

基本每股收益(元) 1.01  0.65  (35.64) 

毛利率(%) 37.45  30.81  (6.64 个百分点) 

净利率(%) 21.95  18.46  (3.49 个百分点) 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,996 15,464 19,099 26,527 33,099  净利润 1,783 3,324 3,322 4,642 5,841 

营业收入 8,996 15,464 19,099 26,527 33,099  折旧摊销 369 864 936 1,164 1,333 

营业成本 5,789 9,950 13,422 18,651 23,388  营运资金变动 634 (2,923) 1,909 (2,993) 2,005 

营业税金及附加 63 96 115 133 165  其他 (1,061) (43) 14 55 (4) 

销售费用 152 196 229 318 397  经营活动现金流 1,725 1,223 6,182 2,868 9,175 

管理费用 367 621 764 1,035 1,258  资本支出 (2,672) (2,832) (3,310) (3,210) (3,110) 

研发费用 543 921 955 1,247 1,489  投资变动 (796) 0 (1) 0 0 

财务费用 (5) (19) 75 87 75  其他 617 (212) 25 50 70 

其他收益 105 177 200 200 230  投资活动现金流 (2,852) (3,043) (3,286) (3,160) (3,040) 

资产减值损失 (118) (160) (60) (140) (130)  银行借款 954 4,022 (1,551) 4,309 (2,246) 

信用减值损失 (52) (68) (40) (45) (50)  股权融资 (1,239) (788) 148 (882) (1,122) 

资产处置收益 0 1 0 0 0  其他 7 691 (69) (90) (74) 

公允价值变动收益 5 6 (1) 0 0  筹资活动现金流 (279) 3,925 (1,472) 3,337 (3,441) 

投资收益 8 28 25 50 70  净现金流 (1,406) 2,105 1,425 3,046 2,694 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 2,036 3,684 3,664 5,122 6,446        

营业外收入 3 8 15 15 15  财务指标 

营业外支出 10 20 10 10 10  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 2,029 3,671 3,669 5,127 6,451  成长能力      

所得税 246 347 347 484 610  营业收入增长率(%) 70.4 71.9 23.5 38.9 24.8 

净利润 1,783 3,324 3,322 4,642 5,841  营业利润增长率(%) 146.5 80.9 (0.5) 39.8 25.9 

少数股东损益 34 220 199 232 234  归属于母公司净利润增长率(%) 161.9 77.5 0.6 41.2 27.2 

归母净利润 1,749 3,104 3,123 4,410 5,608  息税前利润增长率(%) 109.7 80.5 1.8 41.1 25.5 

EBITDA 2,281 4,316 4,451 6,123 7,554  息税折旧前利润增长率(%) 104.5 89.2 3.1 37.6 23.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.87 1.54 1.55 2.19 2.78  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 161.9 77.5 0.6 41.2 27.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 21.3 22.3 18.4 18.7 18.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 22.6 23.8 19.2 19.3 19.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 35.7 35.7 29.7 29.7 29.3 

流动资产 13,497 24,980 25,310 41,844 42,210  归母净利润率(%) 19.4 20.1 16.4 16.6 16.9 

货币资金 3,884 6,405 7,830 10,876 13,570  ROE(%) 16.7 23.1 18.7 21.8 22.7 

应收账款 1,928 3,996 3,321 6,842 5,838  ROIC(%) 22.3 19.7 21.4 21.1 29.5 

应收票据 0 276 65 408 182  偿债能力      

存货 4,964 11,035 10,546 19,444 18,162  资产负债率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

预付账款 689 680 1,167 1,400 1,819  净负债权益比 (0.1) 0.0 (0.1) (0.1) (0.2) 

合同资产 0 354 123 539 292  流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

其他流动资产 2,032 2,234 2,258 2,335 2,347  营运能力      

非流动资产 7,953 10,718 13,027 15,105 16,865  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 377 442 442 442 442  应收账款周转率 5.0 5.2 5.2 5.2 5.2 

固定资产 4,653 5,698 7,277 9,137 11,053  应付账款周转率 4.1 4.2 3.8 3.8 3.8 

无形资产 480 634 608 583 557  费用率      

其他长期资产 2,443 3,943 4,699 4,942 4,813  销售费用率(%) 1.7 1.3 1.2 1.2 1.2 

资产合计 21,450 35,697 38,337 56,949 59,075  管理费用率(%) 4.1 4.0 4.0 3.9 3.8 

流动负债 9,477 18,338 19,073 32,543 31,866  研发费用率(%) 6.0 6.0 5.0 4.7 4.5 

短期借款 1,195 3,273 3,194 6,168 5,815  财务费用率(%) (0.1) (0.1) 0.4 0.3 0.2 

应付账款 2,719 4,731 5,319 8,646 8,865  每股指标(元)      

其他流动负债 5,563 10,334 10,560 17,728 17,185  每股收益(最新摊薄) 0.9 1.5 1.5 2.2 2.8 

非流动负债 1,304 3,390 1,824 3,206 1,289  每股经营现金流(最新摊薄) 0.9 0.6 3.1 1.4 4.6 

长期借款 987 2,930 1,458 2,793 900  每股净资产(最新摊薄) 5.2 6.7 8.3 10.0 12.3 

其他长期负债 317 460 366 413 389  每股股息 0.5 0.3 0.2 0.4 0.6 

负债合计 10,781 21,728 20,897 35,748 33,155  估值比率      

股本 694 1,391 2,016 2,016 2,016  P/E(最新摊薄) 38.3 21.6 21.5 15.2 12.0 

少数股东权益 183 512 712 944 1,177  P/B(最新摊薄) 6.4 5.0 4.0 3.3 2.7 

归属母公司股东权益 10,487 13,457 16,728 20,256 24,743  EV/EBITDA 8.7 11.2 14.5 11.0 8.0 

负债和股东权益合计 21,450 35,697 38,337 56,949 59,075  价格/现金流 (倍) 38.8 54.8 10.8 23.4 7.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
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