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[Table_Title]
负极业务盈利见底 2024Q2有望修复；其他业务

稳步推进多点开花

——璞泰来（603659）2023年报及 2024年一季

报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/12

表现 1M 3M 12M

璞泰来 -1.0% -1.1% -42.9%

沪深 300 -3.4% 5.8% -15.2%

市场数据 2024/04/12

当前价格（元） 20.00

52周价格区间（元） 14.66-54.56

总市值（百万） 42,759.47

流通市值（百万） 40,292.23

总股本（万股） 213,797.34

流通股本（万股） 201,461.15

日均成交额（百万） 385.66

近一月换手（%） 1.25

事件:

2024年 4月 12日，璞泰来发布 2023 年度报告：2023年度，公司实现

营业收入 153.40亿元，同比下降 0.80%，实现归属于上市公司股东的净

利润 19.12亿元，同比下降 38.42%。

2024年 4月 12日，璞泰来发布 2024年一季度报告：2024年度一季度，

公司实现营业收入 30.34亿元，同比下降 17.97%，实现归属于上市公司

股东的净利润 4.45亿元，同比下降 36.64%。

投资要点:

 负极材料业务：2023 年销量稳定增长，但受整个行业激烈竞争和去

库存的影响，盈利能力有所下滑；2024年公司负极材料盈利能力有

望得到明显的改善。2023 年公司负极材料及石墨化业务实现主营业

务收入 66.11亿元，同比下降 16.01%。具体来看：1）出货量：2023
年公司实现锂离子电池负极材料销量 15.53万吨，同比增长 11.35%。

2）单价：2023 年公司负极均价为 4.26 万元/吨，同比下降 25%，

主要系受行业产能供过于求及下游电池客户去库存的双重影响导致

负极产品售价持续下行。3）盈利：负极材料毛利率 14.99%，同比

下降 14.49pct，主要系客户产品结构及原料属性的变化影响了公司

原有生产工艺的成本及收率；前期高价存货消纳较慢，导致公司持

续计提存货跌价准备。截至 2023年末，公司负极材料库存规模和成

本已较年初显著改善。4）2024 年展望：为应对当前市场需求的变

化趋势，公司加快了非石化类原材料和高压快充产品研发进度，根

据客户产品需求调整生产工艺，2023年内公司已实现部分高性价比

新产品的导入。随着历史高成本库存的消纳、非石化类原料的创新

和高压快充产品的持续放量，2024 年公司负极材料盈利能力有望得

到明显的改善。

 膜材料及涂覆业务：涂覆隔膜和 PVDF 业务 2023 年实现量利双增。

2023年，公司涂覆隔膜及加工量（销量）达到 52.71亿㎡，同比增

长 21.50%，基膜产品产销两端同时放量，膜产品及涂覆加工业务实
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现主营业务收入 481,580.50 万元，同比增长 23.63%；PVDF 产品实

现主营业务收入 102,127.62 万元（含内部销售）。1）出货量：2023
年度，公司涂覆隔膜及加工量（销量）达到 52.71亿㎡，占同期国内

湿法隔膜出货量（129.4 亿㎡）的 40.73%。PVDF 及粘结剂：2023
年公司新建 PVDF 产能陆续投产，销量逐季提升，全年累计销量达

到 10,627吨，同比大幅增长 97.82%。2）盈利：2023年度公司膜产

品及涂覆加工实现毛利率 52.08%，同比增长 7.85pct，PVDF毛利率

50.69%，同比增长 15.03pct。

 膜材料及涂覆业务：新业务基膜和复合集流体 2024年有望加速放量。

1）隔膜基膜：四川卓勤的基膜产线的车速、幅宽、生产效率在行业

内处于领先水平，并实现批量化供应，基膜销量逐季提升。凭借生

产设备强劲的后发优势，公司基膜产品具有较强的成本竞争力，2024
年基膜销量有望快速增长。公司基膜产品的批量化供应具有突出的

战略意义，有利于协同公司涂覆加工业务实现涂覆隔膜整体交付，

进一步突破海内外重点客户。2）复合集流体：2023年内，公司复合

铝箔、复合铜箔集流体的开发取得突破，2023年 10月，公司与宁德

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，共同开拓海内外新能源市场。目前，公司复合铝箔产

品已经实现消费领域的小批量出货，复合铜箔产品正稳步对接客户

需求，持续推进产业化的相关工作。为积极抢占复合集流体产业化

浪潮的先机，江苏卓立一期年产 1.6万吨复合铜箔生产基地已基本完

成厂房建设，厂房装修、设备定制与安装工作已同步启动，预计 2024
年将逐步建成投产并根据客户需求分阶段形成相应产能。

 锂电自动化装备业务：2023 年交付规模实现显著增长。2023年内，

公司自动化装备业务履约交付规模显著增长，2023年全年实现主营

业务收入（含内部销售）35.92亿元，同比增长 49.60%。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年公司归母净利润分别

为 27、34、42亿元，对应当前股价对应 PE 16、13、10倍，基于

公司负极业务有望触底反弹，其他业务多点开花，首次覆盖，给予

“买入”评级。

 风险提示：新能源车需求不及预期；储能需求不及预期；原材料价

格大幅上涨；行业竞争加剧；海外市场拓展不及预期等。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15340 17048 20608 24927
增长率(%) -1 11 21 21
归母净利润（百万元） 1912 2697 3378 4184
增长率(%) -38 41 25 24
摊薄每股收益（元） 0.89 1.26 1.58 1.96
ROE(%) 11 14 15 16
P/E 22.03 15.86 12.66 10.22
P/B 2.52 2.16 1.91 1.68
P/S 2.92 2.51 2.07 1.72
EV/EBITDA 14.25 10.04 7.94 6.22
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：公司核心业务拆分及预测

资料来源：wind、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：璞泰来盈利预测表

证券代码： 603659 股价： 20.00 投资评级： 买入 日期： 2024/04/12

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 14% 15% 16% EPS 0.95 1.26 1.58 1.96

毛利率 33% 33% 33% 33% BVPS 8.31 9.27 10.47 11.93

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 12% 16% 16% 17% P/E 22.03 15.86 12.66 10.22

成长能力 P/B 2.52 2.16 1.91 1.68

收入增长率 -1% 11% 21% 21% P/S 2.92 2.51 2.07 1.72

利润增长率 -38% 41% 25% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.39 0.37 0.39 0.41 营业收入 15340 17048 20608 24927

应收账款周转率 4.24 5.21 5.71 5.81 营业成本 10287 11352 13746 16639

存货周转率 0.91 0.95 1.02 1.05 营业税金及附加 113 119 144 174

偿债能力 销售费用 214 239 289 349

资产负债率 57% 57% 57% 57% 管理费用 648 767 866 997

流动比 1.41 1.46 1.53 1.59 财务费用 76 88 110 100

速动比 0.76 0.81 0.88 0.94 其他费用/（-收入） 961 1091 1236 1446

营业利润 2364 3363 4211 5213

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -12 -15 -17 -19

现金及现金等价物 10627 12702 16432 21168 利润总额 2351 3348 4194 5194

应收款项 3828 3916 4662 5558 所得税费用 214 318 398 493

存货净额 11478 12351 14586 17002 净利润 2137 3030 3796 4701

其他流动资产 2736 2973 3461 4039 少数股东损益 225 333 418 517

流动资产合计 28669 31941 39141 47766 归属于母公司净利润 1912 2697 3378 4184

固定资产 6809 7355 7710 7509

在建工程 5081 5777 5678 6154 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2696 3092 3179 3260 经营活动现金流 1118 4556 4871 6114

长期股权投资 420 450 480 510 净利润 1912 2697 3378 4184

资产总计 43675 48615 56187 65199 少数股东损益 225 333 418 517

短期借款 3670 4126 4579 5122 折旧摊销 765 860 955 1013

应付款项 7311 8199 9928 12017 公允价值变动 -29 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -2868 299 -423 -234

其他流动负债 9410 9616 11152 12992 投资活动现金流 -4984 -3507 -2349 -2191

流动负债合计 20391 21940 25658 30130 资本支出 -3955 -2288 -1318 -1390

长期借款及应付债券 3955 4931 5810 6699 长期投资 -1049 -1035 -1040 -819

其他长期负债 599 636 636 636 其他 20 -184 9 18

长期负债合计 4554 5567 6446 7335 筹资活动现金流 6592 16 198 24

负债合计 24945 27507 32104 37465 债务融资 4382 909 1332 1432

股本 2138 2138 2138 2138 权益融资 3474 1 0 0

股东权益 18730 21107 24083 27734 其它 -1263 -894 -1134 -1408

负债和股东权益总计 43675 48615 56187 65199 现金净增加额 2731 1069 2720 3947

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【电新小组介绍】

李航，分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，新财富最佳分析师新能源和电力设备领域团队第五，卖

方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能源

电力设备分析师第三等团队核心成员。

邱迪，分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于明阳智能

资本市场部、华创证券等，主要覆盖新能源发电、储能等方向。

李铭全，分析师，浙江大学硕士，能源环境工程专业，2年证券从业经验，主要覆盖新能源汽车、储能等方向

洪瑶，研究助理，南开大学学士，北京大学硕士。2022年加入国海证券，覆盖锂电新材料等板块。

【分析师承诺】

李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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