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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 24.79 元

总市值/流通市值 49982/49898 百万元

52周最高价/最低价 61.99/23.70 元

近 3 个月日均成交额 276.08 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 年报及 2023 年一季报业绩点评-

涂覆膜一体化布局持续推进，深入打造锂电平台型公司》 ——

2023-04-17

《璞泰来（603659.SH）—2022 年三季报业绩点评-各项业务稳步

增长，盈利水平保持良好》 ——2022-10-16

《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

2023Q3公司盈利3.25亿元，同比-63%。璞泰来2023年前三季度实现营收

116.9亿元，同比+2.4%,实现归母净利润16.3亿元，同比-28.4%，毛利率

31.85%，同比-4.5pct，净利率15.66%，同比-5.8pct。公司Q3实现收入38.8

亿元，同比-14.1%，环比-5.5%；归母净利润3.25亿元，同比-63%，环比-46.0%；

Q3毛利率33.9%，同比-0.8pct，环比+6.3pct；Q3净利率10%，同比-10.7pct，

环比-6pct；

存货减值计提影响负极盈利。我们估计公司Q3负极出货4.2万吨，环比增

长17%。盈利方面，我们预计公司Q3负极单吨亏损0.5-0.6万元，主要系计

提4.8亿元存货减值。展望Q4，我们预计公司负极出货4.2-4.6万吨，环比

增长0%-10%，伴随Q4公司四川新基地投产，降本效果显现叠加减值影响减

少，我们预计公司Q4负极单吨盈利恢复至0.3-0.4万元。

涂覆膜出货稳步增长。我们估计Q3公司涂覆膜出货15亿平，环比增长30%，

单平净利超过0.2元。展望Q4，我们预计公司涂覆膜出货16-17亿平，环比

增长7%-13%，单平净利继续保持在0.2元以上。基膜方面，公司Q3出货约

0.7亿平，环比增长50%，单平净利约0.4元，伴随后续公司基膜产能释放，

有望进一步贡献利润。

多项业务全面开花。公司复合集流体业务进展顺利，公司已公告与宁德时代

签订战略合作协议，我们预计将于2024年实现产品供应。锂电设备业务方

面，我们预计Q3贡献0.7-0.8亿元利润，预计2023年全年锂电设备收入超

过30亿元，贡献超过3亿元利润。另外，公司布局的PAA、铝塑膜、PVDF、

光伏设备等业务也将为公司积极贡献盈利。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；原料价格下跌超预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。基于负极行业供需关系扭

转，行业竞争加剧，我们下修原有盈利预测，预计 2023-2025 年实现归

母净利润分别为 23.02/28.12/30.12 亿元（原预测 2023/2024/2025 年

为 33.01/37.13/41.10 亿元，同比增速分别为-25.9%/22.2%/7.1%，摊

薄 EPS 分 别 为 1.14/1.39/1.49 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

21.7/17.8/16.6 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,996 15,464 15,941 17,814 19,844

(+/-%) 70.4% 71.9% 3.1% 11.8% 11.4%

归母净利润(百万元) 1749 3104 2302 2812 3012

(+/-%) 161.9% 77.5% -25.9% 22.2% 7.1%

每股收益（元） 0.87 1.54 1.14 1.39 1.49

EBIT Margin 23.2% 23.8% 19.8% 19.4% 18.7%

净资产收益率（ROE） 16.7% 23.1% 15.3% 16.5% 15.7%

市盈率（PE） 28.6 16.1 21.7 17.8 16.6

EV/EBITDA 25.1 17.1 14.9 13.2 11.8

市净率（PB） 4.77 3.71 3.32 2.93 2.61

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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璞泰来2023年前三季度实现营收116.9亿元，同比+2.4%,实现归母净利润16.3亿元，

同比-28.4%。公司Q3实现收入38.8亿元，同比-14.1%，环比-5.5%；归母净利润3.25

亿元，同比-63%，环比-46.0%；

存货减值计提影响负极盈利。我们估计公司Q3负极出货4.2万吨，环比增长17%。盈

利方面，我们预计公司Q3负极单吨亏损0.5-0.6万元，主要系计提4.8亿元存货减值。

展望Q4，我们预计公司负极出货4.2-4.6万吨，环比增长0%-10%，伴随Q4公司四川

新基地投产，降本效果显现叠加减值影响减少，我们预计公司Q4负极单吨盈利恢复至

0.3-0.4万元。

涂覆膜出货稳步增长。我们估计Q3公司涂覆膜出货15亿平，环比增长30%，单平净

利超过0.2元。展望Q4，我们预计公司涂覆膜出货16-17亿平，环比增长7%-13%，单

平净利继续保持在0.2元以上。基膜方面，公司Q3出货约0.7亿平，环比增长50%，

单平净利约0.4元，伴随后续公司基膜产能释放，有望进一步贡献利润。

多项业务全面开花。公司复合集流体业务进展顺利，公司已公告与宁德时代签订战略

合作协议，我们预计将于2024年实现产品供应。锂电设备业务方面，我们预计Q3贡

献0.7-0.8亿元利润，预计2023年全年锂电设备收入超过30亿元，贡献超过3亿元

利润。另外，公司布局的PAA、铝塑膜、PVDF、光伏设备等业务也将为公司积极贡献

盈利。

图1：璞泰来年度营业收入及增速（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：璞泰来年度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：璞泰来单季度归母净利润及增速（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
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盈利能力来看，前三季度毛利率31.85%，同比-4.5pct，净利率15.66%，同比-5.8pct。

Q3毛利率33.9%，同比-0.8pct，环比+6.3pct；Q3净利率10%，同比-10.7pct，环比

-6pct。

图5：璞泰来年度毛利率及净利率（单位：%） 图6：璞泰来单季度毛利率及净利率（单位：%）

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

费 用 率 来 看 ， 2023Q3 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.4%/4.05%/6.85%/0.46%,合计期间费用率为12.8%，环比+3.6pct。

图7：璞泰来年度期间费用率（单位：%） 图8：璞泰来单季度期间费用率（单位：%）

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
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投资建议:下调盈利预测，维持“增持”评级。

基于负极行业供需关系扭转，行业竞争加剧，我们下修原有盈利预测，预计2023-2025

年实现归母净利润分别为 23.02/28.12/30.12 亿元（原预测 2023/2024/2025 年为

33.01/37.13/41.10 亿元，同比增速分别为-25.9%/22.2%/7.1%，摊薄 EPS 分别为

1.14/1.39/1.49元，当前股价对应PE分别为21.7/17.8/16.6倍，维持“增持”评级。

表 3：可比公司估值表（2023 年 11 月 1 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002709 天赐材料 27.66 532.2 1.2 1.3 1.4 23.6 21.8 19.5 买入

300073 当升科技 43.53 220.5 4.0 4.2 4.6 10.8 10.5 9.5 买入

300037 新宙邦 43.77 328.1 1.5 2.0 2.7 28.4 21.5 16.3 增持

603659 璞泰来 24.79 499.8 1.1 1.4 1.5 21.7 17.8 16.6 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3884 6405 7000 6000 5000 营业收入 8996 15464 15941 17814 19844

应收款项 2020 4389 3494 3904 4349 营业成本 5789 9950 11065 12583 14293

存货净额 4964 11035 6072 6809 7625 营业税金及附加 63 96 112 107 119

其他流动资产 2629 3150 1594 1425 1389 销售费用 152 196 207 196 198

流动资产合计 13497 24980 18160 18139 18363 管理费用 367 621 599 631 641

固定资产 5864 8254 8972 11439 14510 研发费用 543 921 797 837 873

无形资产及其他 480 634 609 583 558 财务费用 (5) (19) 50 87 119

投资性房地产 1263 1442 1442 1442 1442 投资收益 8 28 10 10 10

长期股权投资 347 388 408 428 448

资产减值及公允价值变

动 5 6 (500) (50) (50)

资产总计 21450 35697 29590 32030 35321 其他收入 (608) (971) (597) (737) (773)

短期借款及交易性金融

负债 1304 4067 2178 2368 3329 营业利润 2036 3684 2821 3433 3660

应付款项 4658 7760 3588 4024 4505 营业外净收支 (7) (12) (10) (10) (10)

其他流动负债 3515 6512 2714 2420 2020 利润总额 2029 3671 2811 3423 3650

流动负债合计 9477 18338 8480 8812 9854 所得税费用 246 347 309 411 438

长期借款及应付债券 987 2930 4930 4930 4930 少数股东损益 34 220 200 200 200

其他长期负债 317 460 460 460 460 归属于母公司净利润 1749 3104 2302 2812 3012

长期负债合计 1304 3390 5390 5390 5390 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 10781 21728 13869 14202 15244 净利润 1749 3104 2302 2812 3012

少数股东权益 183 512 652 792 932 资产减值准备 75 41 179 91 116

股东权益 10487 13457 15068 17036 19145 折旧摊销 342 522 1128 1418 1787

负债和股东权益总计 21450 35697 29590 32030 35321 公允价值变动损失 (5) (6) 500 50 50

财务费用 (5) (19) 50 87 119

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (820) (2858) (376) (746) (1027)

每股收益 0.87 1.54 1.14 1.39 1.49 其它 (47) 142 (39) 49 24

每股红利 0.15 0.25 0.34 0.42 0.45 经营活动现金流 1293 946 3694 3673 3963

每股净资产 5.20 6.67 7.47 8.45 9.50 资本开支 0 (2936) (2500) (4000) (5000)

ROIC 16.32% 20.31% 13% 13% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 16.68% 23.07% 15% 17% 16% 投资活动现金流 (100) (2977) (2520) (4020) (5020)

毛利率 36% 36% 31% 29% 28% 权益性融资 (9) 347 0 0 0

EBIT Margin 23% 24% 20% 19% 19% 负债净变化 987 1943 2000 0 0

EBITDA Margin 27% 27% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (312) (513) (691) (844) (904)

收入增长 70% 72% 3% 12% 11% 其它融资现金流 (3678) 1346 (1889) 190 961

净利润增长率 162% 78% -26% 22% 7% 融资活动现金流 (2339) 4553 (579) (653) 57

资产负债率 51% 62% 49% 47% 46% 现金净变动 (1146) 2521 595 (1000) (1000)

股息率 0.6% 1.0% 1.4% 1.7% 1.8% 货币资金的期初余额 5030 3884 6405 7000 6000

P/E 28.6 16.1 21.7 17.8 16.6 货币资金的期末余额 3884 6405 7000 6000 5000

P/B 4.8 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (1940) 1065 (284) (966)

EV/EBITDA 25.1 17.1 14.9 13.2 11.8 权益自由现金流 0 1349 1008 (285) (225)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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