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璞泰来 2024Q1业绩点评：Q1 净利润环比提升, 新技术落地加速  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 21.38/21.38 

总市值/流通(亿元) 376.71/376.71 

12 个月内最高/最低价

(元) 

41.11/14.66 
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事件：公司发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 公司实现营业收入 30.34

亿，同比-17.97，环比-16.93%；实现归母净利润 4.45 亿，同比-36.64%，

环比+57.35%。 

Q1 净利润环比提升，负极存货减值计提完成。公司 Q1 归母净利

润环比+57%，我们认为主要原因在于 Q4 计提减值较多，Q1 减值大

幅减少。我们估计：1）公司 Q1 负极出货约 3.1 万吨，算上减值计提

盈亏平衡；2）涂覆隔膜出货约 13 亿平，单平盈利 0.2 元。我们预计

公司全年负极出货 20 万吨，单吨盈利 Q2 有望回升、全年有望达到 0.2

万元。我们预计公司涂覆隔膜全年出货有望达到 70 亿平，单平盈利

0.2 元；3）负极、隔膜价格趋于稳定，2024 年将不会有大额的存货减

值计提。 

硅基负极产能建设加速，复合集流体有望率先实现批量出货。新

技术方面，公司于 2023 年 7 月设立安徽紫宸，启动年产 1.2 万吨硅基

负极材料（单体）的项目建设，计划 2025 年开始逐步分期投产。复合

集流体方面，复合铝箔目前已实现小批量生产，且已向消费类客户形

成订单，公司将加快完成复合铜箔、复合铝箔量产线建设和下游客户

认证拓展，争取实现复合集流体千万㎡级别的批量出货。 

投资建议：考虑行业竞争加剧，我们下调盈利预测，预计

2024/2025/2026年公司营业收入分别为 159.02/204.92/297.14亿元,

同比增长 3.66%/28.86%/45.01%；归母净利润分别 24.75/36.44/53.88

亿元，同比增长29.50%/47.21%/47.87%。对应EPS分别1.16/1.70/2.52

元。当前股价对应 PE 15.22/10.34/6.99。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、海外及新业务发展不

及预期   

◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,340.04  15,901.95  20,491.51  29,714.42  
营业收入增长率(%) -0.80% 3.66% 28.86% 45.01% 

归母净利（百万元） 1,911.60  2,475.45  3,644.13  5,388.42  

净利润增长率(%) -38.42% 29.50% 47.21% 47.87% 
摊薄每股收益（元） 0.95  1.16  1.70  2.52  
市盈率（PE） 22.03  15.22  10.34  6.99  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,405 9,102 9,328 8,241 6,754  营业收入 15,464 15,340 15,902 20,492 29,714 

应收和预付款项 4,952 4,198 5,147 6,603 9,566  营业成本 9,950 10,287 11,034 13,787 19,863 

存货 11,035 11,478 12,238 15,290 22,030  营业税金及附加 96 113 99 127 184 

其他流动资产 2,588 3,891 2,838 2,978 3,259  销售费用 196 214 202 260 377 

流动资产合计 24,980 28,669 29,550 33,111 41,609  管理费用 621 648 639 823 1,193 

长期股权投资 388 420 461 503 544  财务费用 -19 76 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -160 -1,075 -100 0 0 

固定资产 5,698 6,809 7,351 7,853 8,214  投资收益 28 24 16 20 30 

在建工程 2,556 5,081 9,299 15,211 22,816  公允价值变动 6 29 0 0 0 

无形资产开发支出 634 913 1,067 1,221 1,376  营业利润 3,684 2,364 3,056 4,499 6,652 

长期待摊费用 264 265 265 265 265  其他非经营损益 -12 -12 0 0 0 

其他非流动资产 26,158 30,187 31,283 34,834 43,320  利润总额 3,671 2,351 3,056 4,499 6,652 

资产总计 35,697 43,675 49,727 59,886 76,535  所得税 347 214 289 425 629 

短期借款 3,273 3,670 5,749 7,827 9,906  净利润 3,324 2,137 2,767 4,074 6,024 

应付和预收款项 7,760 7,311 8,605 10,752 15,491  少数股东损益 220 225 292 430 635 

长期借款 2,930 3,955 3,955 3,955 3,955  归母股东净利润 3,104 1,912 2,475 3,644 5,388 

其他负债 7,765 10,008 9,905 11,765 15,573        

负债合计 21,728 24,945 28,214 34,300 44,925  预测指标      

股本 1,391 2,138 2,138 2,138 2,138   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 5,503 7,889 7,890 7,890 7,890  毛利率 35.66% 32.94% 30.61% 32.72% 33.15% 

留存收益 6,657 8,095 10,575 14,219 19,607  销售净利率 20.08% 12.46% 15.57% 17.78% 18.13% 

归母公司股东权益 13,457 17,774 20,265 23,909 29,297  销售收入增长率 71.90% -0.80% 3.66% 28.86% 45.01% 

少数股东权益 512 956 1,247 1,677 2,312  EBIT 增长率 76.81% -34.64% 26.72% 47.21% 47.87% 

股东权益合计 13,969 18,730 21,512 25,586 31,609  净利润增长率 77.53% -38.42% 29.50% 47.21% 47.87% 

负债和股东权益 35,697 43,675 49,727 59,886 76,535  ROE 23.07% 10.75% 12.22% 15.24% 18.39% 

       ROA 8.70% 4.38% 4.98% 6.09% 7.04% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.92% 7.73% 8.46% 10.48% 12.83% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.54 0.95 1.16 1.70 2.52 

经营性现金流 1,223 1,118 4,798 4,509 5,794  PE(X) 33.69 22.03 15.22 10.34 6.99 

投资性现金流 -3,043 -4,984 -6,178 -7,675 -9,359  PB(X) 5.36 2.52 1.86 1.58 1.29 

融资性现金流 3,925 6,592 1,601 2,079 2,079  PS(X) 4.67 2.92 2.37 1.84 1.27 

现金增加额 2,130 2,731 226 -1,087 -1,486  EV/EBITDA(X) 17.01 14.25 9.85 7.63 5.86 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 璞泰来 2024Q1 业绩点评：Q1净利润环比提升, 新技术落地加速 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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