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璞泰来（603659.SH）2023 年三季报点评     

Q3 计提减值影响影响业绩，平台布局优势显现 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件。 2023 年 10 月 27 日，公司发布 2023 年第三季度报告。2023 年前

三季度，公司实现营收 116.88 亿元，同增 2.4%，实现归母净利 16.29 亿元，同

减 28.35%，扣非后归母净利 15.47 亿元，同减 29.10%。分季度来看，公司 Q3

营收 38.82 亿元，同减 14.10%，环减 5.48%，归母净利为 3.25 亿元，同减

63.02%，环减 46.01%%，扣非后归母净利为 2.93 亿元，同减 29.10%，环增

49.13%。毛利率：Q3 为 33.94%，同减 0.81 pcts，环减 6.27 pcts。净利率：

Q3 为 8.36%，同减 11.06pcts，环减 7.62pcts。 

➢ 项目建设稳步推进，海外工厂前奏绿色转型。公司项目均按照规划进度分期

稳步建设，四川紫宸一期 10 万吨负极项目预计于今年年底投产，二期 10 万吨

负极项目预计于 2024 年一季度投产，8 万吨负极项目预计于 2024 年下半年建

成投产。瑞典紫辰一期规划 10 万吨，如果当地电力基础设施建设顺利，将在两

年内实现首批 5 万吨量产，目前瑞典紫辰项目正在国内发改委和商务委审批阶

段。 

➢ 公司一体化产能布局持续深化，助力业务规模增长。公司已具备较为完善的

负极材料全工序生产制造能力，石墨化、碳化自给率行业领先。截止到 2022 年

末，公司已经形成年产 15 万吨以上的负极材料有效产能，年产 5 亿平方米基膜、

2 万吨纳米氧化铝及勃姆石、0.6 万吨 PVDF 及 60 亿平方米涂覆隔膜加工的有

效产能。力争 2025 年底实现 60 万吨的负极材料产能，25 亿平方米基膜产能，

4 万吨 PVDF 产能，140 亿平方米的涂覆隔膜加工能力及 65 亿自动化装备产值。 

➢ 牵手宁德时代布局复合集流体，复合箔材量产蓄势待发。复合铜箔方面，公

司复合铜箔产品目前正在中试阶段，预计 2023 年完成中试，2024 年进行客户

认证并形成订单。产能方面，公司已在江苏溧阳设立全资子公司，规划年产 1.6

万吨复合铜箔，2024 年有望按需逐步实现产能投放。公司于 10 月 9 日与宁德

时代签订《战略合作协议》，双方同意就复合铜箔集流体业务建立长期合作机制，

共同开拓新能源海内外市场，24 年复合铜箔销量预期达到 1-2 亿平，25 年销量

预期达到 10 亿平；复合铝箔方面，公司复合铝箔已现已小批量生产，且已经面

向消费类客户形成订单，如果在动力电池等方面实现突破，将走向量产。公司复

合铝箔第二代产品目前处于客户送样阶段。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 178.83，214.07，269.30 亿

元，对应增速分别为 15.6%、19.7%、25.8%；归母净利分别为 21.36、30.41、

38.48 亿元，对应增速分别为-31.2%、42.3%、26.5%，23-25 年 PE 为 24、17、

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  17,883  21,407  26,930  

增长率（%） 71.9  15.6  19.7  25.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 3,104  2,136  3,041  3,848  

增长率（%） 77.5  -31.2  42.3  26.5  

每股收益（元） 1.54  1.06  1.51  1.91  

PE 17  24  17  13  

PB 3.8  3.5  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  17,883  21,407  26,930   成长能力（%）     

营业成本 9,950  12,861  15,214  19,170   营业收入增长率 71.90  15.64  19.70  25.80  

营业税金及附加 96  125  150  189   EBIT 增长率 76.81  -11.18  23.48  25.04  

销售费用 196  250  300  377   净利润增长率 77.53  -31.19  42.35  26.55  

管理费用 621  662  813  1,023   盈利能力（%）     

研发费用 921  894  1,070  1,347   毛利率 35.66  28.08  28.93  28.81  

EBIT 3,690  3,277  4,047  5,060   净利润率 20.08  11.95  14.21  14.29  

财务费用 -19  133  172  163   总资产收益率 ROA 8.70  5.84  7.46  8.15  

资产减值损失 -160  -483  -117  -147   净资产收益率 ROE 23.07  14.42  17.35  18.40  

投资收益 28  2  2  3   偿债能力         

营业利润 3,684  2,662  3,761  4,753   流动比率 1.36  1.41  1.51  1.61  

营业外收支 -12  -10  -6  -2   速动比率 0.68  0.68  0.73  0.78  

利润总额 3,671  2,652  3,755  4,751   现金比率 0.35  0.29  0.31  0.34  

所得税 347  292  413  523   资产负债率（%） 60.87  57.52  54.44  52.69  

净利润 3,324  2,360  3,342  4,229   经营效率     

归属于母公司净利润 3,104  2,136  3,041  3,848   应收账款周转天数 94.32  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 4,279  3,962  4,884  6,047   存货周转天数 404.81  300.00  280.00  280.00  

      总资产周转率 0.54  0.49  0.55  0.61  

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

货币资金 6,405  4,758  5,533  6,890   每股收益 1.54  1.06  1.51  1.91  

应收账款及票据 4,272  4,760  5,662  7,124   每股净资产 6.67  7.35  8.69  10.37  

预付款项 680  900  1,065  1,342   每股经营现金流 0.61  1.32  1.50  1.67  

存货 11,035  10,087  11,554  14,559   每股股利 0.34  0.16  0.23  0.29  

其他流动资产 2,588  2,836  2,829  2,822   估值分析         

流动资产合计 24,980  23,341  26,644  32,737   PE 17  24  17  13  

长期股权投资 388  388  388  388   PB 3.8  3.5  2.9  2.5  

固定资产 5,698  6,495  7,206  7,907   EV/EBITDA 12.42  13.42  10.88  8.79  

无形资产 634  634  633  631   股息收益率（%） 1.33  0.63  0.90  1.13  

非流动资产合计 10,718  13,261  14,108  14,459        

资产合计 35,697  36,602  40,752  47,196        

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  6,695  7,503  8,929   净利润 3,324  2,360  3,342  4,229  

其他流动负债 7,305  7,076  7,401  8,638   折旧和摊销 590  684  837  987  

流动负债合计 18,338  16,544  17,677  20,340   营运资金变动 -2,898  -986  -1,537  -2,254  

长期借款 2,930  4,010  4,010  4,010   经营活动现金流 1,223  2,666  3,018  3,370  

其他长期负债 460  499  499  515   资本开支 -2,817  -3,134  -1,690  -1,339  

非流动负债合计 3,390  4,510  4,510  4,525   投资 -227  0  0  0  

负债合计 21,728  21,054  22,187  24,865   投资活动现金流 -3,043  -3,165  -1,688  -1,337  

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

少数股东权益 512  737  1,037  1,418   债务募资 4,504  -210  0  15  

股东权益合计 13,969  15,549  18,565  22,330   筹资活动现金流 3,925  -1,149  -554  -677  

负债和股东权益合计 35,697  36,602  40,752  47,196   现金净流量 2,130  -1,648  776  1,357  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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