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市场数据  
收盘价(元) 11.44 

一年最低/最高价 11.40/37.02 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 24,440.41 

总市值(百万元) 24,458.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.58 

资产负债率(%,LF) 53.63 

总股本(百万股) 2,137.97 

流通 A 股(百万股) 2,136.40  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2023 年报及 2024

年一季报点评：负极触底 Q2 有望好

转，隔膜涂覆盈利稳定基膜放量》 

2024-04-14 

《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 
  

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） 15464 15340 13959 16123 19444 

同比（%） 71.90 (0.80) (9.00) 15.50 20.60 

归母净利润（百万元） 3104 1912 1748 2319 3043 

同比（%） 77.53 (38.42) (8.54) 32.63 31.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 0.89 0.82 1.08 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 7.88 12.79 13.99 10.55 8.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 业绩基本符合预期。公司 24H1 营收 63 亿元，同减 19%；归母净
利 8.6 亿元，同减 34%，毛利率 30%，同减 1.3pct；其中 24Q2 营收 33

亿元，同环比-20%/+9%，归母净利 4.1 亿元，同环比-31%/-7%，扣非净
利 3.5 亿，同环比-39%/-17%，毛利率 28%，同环比 0pct/-3pct。 

◼ 负极 Q2 盈亏平衡，下半年预计微利。24H1 出货 6.7 万吨，同比微降，
其中 24Q2 我们预计出货 3.6 万吨+，环增近 20%，同比微降，考虑 H2

负极 10 万吨新产能释放，全年出货量我们预计 16 万吨+，同比持平略
增。盈利方面，24Q2 存货减值 0.8 亿元，若加回我们预计 Q2 负极盈亏
平衡，环比持平，下半年减值影响进一步缩小，且四川新基地逐步投产
带动降本，我们预计盈利能力开始改善。 

◼ 涂覆隔膜利稳量增，基膜贡献新增量。24H1 涂覆出货 29 亿平+，同增
35%，市占率 41%，其中 Q2 我们预计出货 16 亿平+，环增约 25%，24

年我们预计出货近 70 亿平，同增近 30%。盈利方面，24Q2 单平净利略
降，我们预计 24H2 及全年维持该水平。基膜 24H1 年出货 2 亿平+，同
比翻番增长，我们预计 24 年出货近 6 亿平，同比维持翻番增长；随动
力基膜放量，我们预计 24Q2 单平净利下滑至微利，全年单平微利，我
们预计隔膜业务合计 24 年贡献 14-15 亿元利润。 

◼ 设备及 PVDF 利润微降，复合集流体进展顺利。由于下游扩产放缓，设
备收入确认延期，我们预计 1H 利润 1.5 亿元左右，同比微降，全年贡
献 2.5 亿元左右。PVDF 1H24 出货近 0.9 万吨，同增 115%，我们预计
贡献 0.8 亿元权益利润，同比下降 34%，其中 Q2 我们预计贡献 0.5 亿
元利润，我们预计 24 全年出货 2 万吨，贡献约 2 亿利润。复合集流体
方面公司第一代产品已小规模量产，应用消费领域，24H2 第二代产品
将达到量产条件。 

◼ 继续计提存货减值损失，Q2 现金流大幅改善。24H1 资产减值损失 1.6

亿元，其中 Q2 为 1 亿元，主要为存货减值损失。24H1 期间费用 7.7 亿
元，同-4%，费用率 12%，同+2pct，其中 24Q2 期间费用 3.8 亿元，同
环比+2%/+0%，费用率 11.7%，同环比+2/-1pct。24H1 公司经营性净现
金流-3.6 亿元，同比转负，其中 24Q2 经营性净现金流 10 亿元。24Q2

末存货 99 亿元，较 Q1 末降 7%；在建工程 69 亿，较年初增加 36%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑负极行业竞争激烈，我们下调公司 2024-2026

年归母净利润预期至 17.48/23.19/30.43 亿元（原预期 25.05/34.19/43.02

亿元），同比-9%/+33%/+31%，对应 PE 为 14/11/8 倍，考虑公司为涂覆
龙头，给予 24 年 20 倍 PE，对应目标价 16 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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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 20,826 23,585 28,310  营业总收入 15,340 13,959 16,123 19,444 

货币资金及交易性金融资产 10,627 9,457 9,283 10,292  营业成本(含金融类) 10,287 9,609 11,065 13,355 

经营性应收款项 5,161 3,845 5,762 7,882  税金及附加 113 102 118 143 

存货 11,478 6,582 7,579 9,148  销售费用 214 195 210 233 

合同资产 465 0 0 0     管理费用 648 614 677 778 

其他流动资产 937 943 960 988  研发费用 961 907 1,016 1,186 

非流动资产 15,006 16,679 18,029 19,125  财务费用 76 219 135 132 

长期股权投资 420 430 440 450  加:其他收益 328 293 306 331 

固定资产及使用权资产 6,830 7,810 8,768 9,472  投资净收益 24 14 32 39 

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) (420) (300) (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 2,198 2,951 3,876 

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 37,506 41,613 47,435  利润总额 2,351 2,208 2,961 3,886 

流动负债 20,391 12,160 13,811 16,409  减:所得税 214 199 296 389 

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 2,010 2,665 3,498 

经营性应付款项 7,311 6,829 7,864 9,492  减:少数股东损益 225 261 346 455 

合同负债 4,326 1,922 2,213 2,671  归属母公司净利润 1,912 1,748 2,319 3,043 

其他流动负债 3,078 3,309 3,635 4,146       

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 0.82 1.08 1.42 

长期借款 3,955 3,955 3,955 3,955       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,412 2,530 3,037 3,748 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 3,177 3,569 4,398 5,362 

其他非流动负债 591 591 591 591       

负债合计 24,945 16,714 18,365 20,963  毛利率(%) 32.94 31.16 31.37 31.31 

归属母公司股东权益 17,774 19,575 21,685 24,454  归母净利率(%) 12.46 12.52 14.38 15.65 

少数股东权益 956 1,217 1,563 2,018       

所有者权益合计 18,730 20,792 23,248 26,472  收入增长率(%) (0.80) (9.00) 15.50 20.60 

负债和股东权益 43,675 37,506 41,613 47,435  归母净利润增长率(%) (38.42) (8.54) 32.63 31.24 

           

           

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 7,408 2,930 4,171  每股净资产(元) 8.31 9.16 10.14 11.44 

投资活动现金流 (4,984) (2,688) (2,668) (2,661)  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) (446) (511)  ROIC(%) 8.88 8.65 10.48 11.66 

现金净增加额 2,731 (1,171) (183) 999  ROE-摊薄(%) 10.75 8.93 10.69 12.44 

折旧和摊销 765 1,039 1,361 1,614  资产负债率(%) 57.11 44.56 44.13 44.19 

资本开支 (3,955) (2,690) (2,690) (2,690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.79 13.99 10.55 8.04 

营运资本变动 (2,868) 3,616 (1,581) (1,238)  P/B（现价） 1.38 1.25 1.13 1.00 

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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