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市场数据  
收盘价(元) 20.00 

一年最低/最高价 14.66/54.56 

市净率(倍) 2.34 

流通A股市值(百万元) 40,292.23 

总市值(百万元) 42,759.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.53 

资产负债率(%,LF) 54.01 

总股本(百万股) 2,137.97 

流通 A 股(百万股) 2,014.61  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2023 年三季报点

评：Q3 大幅计提减值影响业绩，实际

经营利润平稳》 

2023-10-29 

《璞泰来(603659)：2023 年中报点评：

Q2 负极盈利基本见底，平台化布局提

高盈利韧性》 

2023-08-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15,464 15,340 17,564 21,017 25,263 

同比 71.90% -0.80% 14.50% 19.66% 20.20% 

归母净利润（百万元） 3,104 1,912 2,505 3,419 4,302 

同比 77.53% -38.42% 31.02% 36.52% 25.83% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 0.89 1.17 1.60 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 13.77 22.37 17.07 12.51 9.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 23Q4 减值影响利润，24Q1 业绩略超预期。公司 23 年营收 153 亿元，同降 1%；归

母净利 19 亿元，同降 38%，毛利率 33%，同减 3pct，符合预期；其中 23Q4 营收 37

亿元，同环比-10%/-6%，归母净利 2.8 亿元，同环比-66%/-13%，毛利率 36%，同环

比+3pct/+2pct。24Q1 营收 30 亿元，同环比-18%/-17%，归母净利 4.4 亿元，同环比

-37%/+57%，毛利率 31%，同减 3pct，环减 5pct，略超预期。 

◼ 负极高价库存减值计提完成，24Q1 盈亏平衡，预计 24Q2 盈利转正。23 年负极营

收 66 亿元，出货 15.5 万吨，同增 11%，对应均价 4.3 万元/吨，同降 22%，其中

23Q4 我们预计出货约 4.5 万吨，环增约 8%，我们预计 Q1 出货 3 万吨+，同比略

增，环降约 30%，我们预计 24 年出货 20 万吨，同增约 30%。盈利方面，23 年我们

预计单吨微亏，其中 Q4 我们预计单吨亏损 0.6-0.7 万，主要系计提近 6 亿元减值，

Q1 计提 0.6 亿元减值，我们预计单吨盈亏平衡，环比改善。我们预计 24Q1 负极库

存降至 35-40 亿元，较高点减少 10 亿元+，我们预计 24Q2 起单吨利润将恢复至 0.1-

0.2 万元/吨，且随四川新基地陆续投产带动降本，我们预计 24 年单吨利润恢复至

0.2 万元，全年贡献约 4 亿元利润。 

◼ 涂覆隔膜利稳量增，基膜贡献新增量。23 年涂覆出货 53 亿平，同增 22%，我们预

计 23Q4 出货约 16 亿平，环增 8%，我们预计 24Q1 涂覆出货约 13 亿平，环降 20%，

24 年我们预计出货近 70 亿平，同增近 30%。盈利方面，我们预计 23 年单平净利

0.2 元+，其中 Q4 单平净利 0.2 元，我们预计 24Q1 及 24 全年可维持 0.2 元。基膜

23 年出货 2.5 亿平，我们预计 24 年出货近 6 亿平，维持翻番增长；目前公司主要

为消费类客户，我们预计 23 年基膜单平利润 0.3 元+，后续动力电池客户放量，我

们预计 24 全年单平利润 0.1 元+，预计隔膜业务 24 年贡献约 15 亿元利润。 

◼ 其他业务多点开花，稳定贡献盈利。PVDF 23 年出货 1.1 万吨，同增 98%，我们预

计贡献 2.2 亿权益利润，我们预计 24 全年出货 2 万吨，考虑降价，贡献约 2 亿利

润。锂电设备 23 年我们预计贡献近 3 亿元利润，24 年预计贡献 3 亿元+利润，同增

近 10%。此外，Paa、氧化铝、勃姆石等我们预计 24 年可贡献 1 亿左右利润。 

◼ 24Q1 经营性现金流大幅下滑，存货持续改善，在建工程规模较大。23 年期间费用

19 亿元，费用率 12%，同增 1pct；其中 23Q4 期间费用 6 亿元，费用率 17%，同环

比+5/+4pct，24Q1 期间费用 4 亿元，同环比-9%/-36%，费用率 13%，同环比+1/-4pct。

23 年公司经营性净现金流 11 亿元，同减 9%，24Q1 经营性净现金流-14 亿元，主要

由于应付票据大幅减少。24Q1 末存货 107 亿元，较 23 年底降 7%，持续下降。Q1

末公司在建工程 61 亿元，较年末增 21%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑负极竞争激烈，产品价格下降，我们下调公司 2024/2025

年，新增 2026 年归母净利润预测至 25.05/34.19/43.02 亿元（2024-2025 年原预期为

36.22/49.11 亿元），同比+31%/+37%/+26%，对应 PE 为 17x/13x/10x，考虑公司为负

极龙头，隔膜盈利稳定，给予 24 年 25xPE，对应目标价 29 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，盈利水平不及预期。  
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璞泰来三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,669 24,693 29,282 35,813  营业总收入 15,340 17,564 21,017 25,263 

货币资金及交易性金融资产 10,627 10,262 10,789 12,505  营业成本(含金融类) 10,287 12,329 14,556 17,545 

经营性应收款项 5,161 5,014 7,522 10,255  税金及附加 113 129 154 185 

存货 11,478 8,444 9,970 12,017  销售费用 214 228 252 278 

合同资产 465 0 0 0     管理费用 648 703 799 909 

其他流动资产 937 972 1,001 1,035  研发费用 961 1,054 1,219 1,415 

非流动资产 15,006 16,679 18,029 19,125  财务费用 76 119 127 119 

长期股权投资 420 430 440 450  加:其他收益 328 334 357 379 

固定资产及使用权资产 6,830 7,810 8,768 9,472  投资净收益 24 18 42 51 

在建工程 5,081 5,481 5,681 5,881  公允价值变动 29 0 10 10 

无形资产 913 1,196 1,379 1,562  减值损失 (1,058) (290) (200) (120) 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 265 265 264 263  营业利润 2,364 3,065 4,119 5,130 

其他非流动资产 1,419 1,419 1,419 1,419  营业外净收支  (12) 10 10 10 

资产总计 43,675 41,372 47,311 54,938  利润总额 2,351 3,075 4,129 5,140 

流动负债 20,391 15,238 17,768 21,156  减:所得税 214 277 413 514 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,675 100 100 100  净利润 2,137 2,798 3,717 4,626 

经营性应付款项 7,311 8,762 10,345 12,470  减:少数股东损益 225 294 297 324 

合同负债 4,326 2,466 2,911 3,509  归属母公司净利润 1,912 2,504 3,419 4,302 

其他流动负债 3,078 3,910 4,412 5,077       

非流动负债 4,554 4,554 4,554 4,554  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.17 1.60 2.01 

长期借款 3,955 3,955 3,955 3,955       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,412 3,122 4,037 4,930 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 3,177 4,161 5,397 6,543 

其他非流动负债 591 591 591 591       

负债合计 24,945 19,792 22,322 25,710  毛利率(%) 32.94 29.81 30.74 30.55 

归属母公司股东权益 17,774 20,331 23,442 27,358  归母净利率(%) 12.46 14.26 16.27 17.03 

少数股东权益 956 1,249 1,547 1,871       

所有者权益合计 18,730 21,580 24,989 29,228  收入增长率(%) (0.80) 14.50 19.66 20.20 

负债和股东权益 43,675 41,372 47,311 54,938  归母净利润增长率(%) (38.42) 31.02 36.52 25.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,118 8,209 3,720 4,980  每股净资产(元) 8.31 9.51 10.96 12.80 

投资活动现金流 (4,984) (2,684) (2,658) (2,649)  最新发行在外股份（百万股） 2,138 2,138 2,138 2,138 

筹资活动现金流 6,592 (5,891) (545) (625)  ROIC(%) 8.88 10.52 13.28 14.23 

现金净增加额 2,731 (365) 517 1,706  ROE-摊薄(%) 10.75 12.32 14.59 15.73 

折旧和摊销 765 1,039 1,361 1,614  资产负债率(%) 57.11 47.84 47.18 46.80 

资本开支 (3,955) (2,690) (2,690) (2,690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.37 17.07 12.51 9.94 

营运资本变动 (2,868) 3,763 (1,732) (1,546)  P/B（现价） 2.41 2.10 1.82 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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