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璞泰来（603659.SH）2024 年半年报点评     

业绩短期承压，涂覆膜出货稳健增长 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 19 日，公司发布 2024 年半年报，上半年实现营收 63.32

亿元，同比下滑 18.89%，实现归母净利 8.58 亿元，同比下滑 34.24%，扣非后

归母净利 7.68 亿元，同比下滑 38.75%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 32.97 亿元,同比-19.71%，

环比+8.67%，归母净利润为 4.13 亿元，同比-31.44%，环比-7.14%，扣非后归

母净利润为 3.49 亿元，同比-39.33%，环比-16.58%。毛利率：2024Q2 毛利率

为 27.89%，同增 0.21pct，环减-3.47pcts。净利率：2024Q2 净利率为 14.76%，

同减-1.22pcts，环减-1.97pcts。费用率：公司 2024Q2 期间费用率为 11.67%，

同比 2.47pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.31%、3.90%、6.00%、

0.46%，同比变动 0.19pct、-0.05pct、1.67pct 和 0.66pct。 

➢ 负极出货同比下滑，新技术行业领先。出货量方面，公司 24 年 H1 负极出

货量 6.7 万吨，同比下滑，主要原因为：受行业产能供需错配影响，负极价格处

于底部，公司为保证合理经营利润，适当减少和控制部分低价产品的出货。盈利

方面，尽管公司库存规模有所缩窄，但部分负极产品的价格下滑仍然造成存货减

值，降低盈利能力。新技术方面，公司动力和储能的差异化产品已陆续导入客户，

硅碳负极新产品已经在消费领域逐步应用。 

➢ 涂覆膜出货稳步增长，基膜产品持续放量。涂覆膜：24 年 H1，公司涂覆膜

销达到 29.13 亿平，占同期国内湿法隔膜出货量（71 亿㎡）的 41.03%，市场

份额持续领先。基膜：24 年 H1，公司基膜出货超 2 亿平，公司基膜客户认证顺

利，后续有望持续放量。公司当前单线产能超 2 亿平，后续卓勤二期产线将逐步

投产，公司基膜产品的配套将有利于涂覆业务并进一步突破海外重点客户。 

➢ PVDF 出货大幅增长，复合集流体有望带来新增长点。PVDF：24 年 H1，

公司 PVDF 出货 8685 吨，同比增长 115.94%，尽管行业供给增加，但公司持续

推进新产品研发和工艺改良优化，通过规模效应、工艺降本等提升产品成本竞争

优势，实现出货高增。复合集流体：24 年 H2，公司复合铜箔产品有望在消费领

域率先实现小批量出货。复合铝箔方面，公司第一代产品已形成小规模量产订单；

主要用于快充数码类电池，复合集流体业务有望成为未来新的增长点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 24-26 年营收分别为 140.59，170.31，199.11 亿

元，对应增速分别为-8.4%、21.1%、16.9%；归母净利分别为 18.34、21.63、

24.95 亿元，对应增速分别为-4.0%、17.9%、15.3%，24-26 年 PE 为 13、11、

10 倍，公司负极处于周期底部，复合集流体以及隔膜涂覆业务发展态势良好，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险，新兴技术替代风险，下游需求不及预期风险，

资产减值风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,340 14,059 17,031 19,911 

增长率（%） -0.8 -8.4 21.1 16.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,912 1,834 2,163 2,495 

增长率（%） -38.4 -4.0 17.9 15.3 

每股收益（元） 0.89 0.86 1.01 1.17 

PE 13 13 11 10 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 15,340 14,059 17,031 19,911  成长能力（%）     

营业成本 10,287 10,175 12,447 14,778  营业收入增长率 -0.80 -8.35 21.14 16.91 

营业税金及附加 113 98 102 100  EBIT 增长率 -34.64 1.71 20.22 13.29 

销售费用 214 183 204 219  净利润增长率 -38.42 -4.05 17.94 15.33 

管理费用 648 590 681 757  盈利能力（%）     

研发费用 961 844 971 1,095  毛利率 32.94 27.63 26.92 25.78 

EBIT 2,412 2,453 2,949 3,341  净利润率 12.46 13.05 12.70 12.53 

财务费用 76 141 167 166  总资产收益率 ROA 4.38 4.22 4.59 4.91 

资产减值损失 -1,075 -112 -136 -162  净资产收益率 ROE 10.75 9.49 10.20 10.67 

投资收益 24 1 2 2  偿债能力     

营业利润 2,364 2,201 2,647 3,015  流动比率 1.41 1.42 1.49 1.60 

营业外收支 -12 -10 -6 -2  速动比率 0.76 0.73 0.72 0.75 

利润总额 2,351 2,191 2,641 3,013  现金比率 0.45 0.42 0.39 0.40 

所得税 214 153 264 301  资产负债率（%） 57.11 52.85 52.10 50.86 

净利润 2,137 2,038 2,377 2,712  经营效率     

归属于母公司净利润 1,912 1,834 2,163 2,495  应收账款周转天数 77.05 75.00 75.00 75.00 

EBITDA 3,177 3,308 3,986 4,588  存货周转天数 407.24 400.00 400.00 400.00 

      总资产周转率 0.39 0.32 0.38 0.41 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,102 7,581 7,706 8,450  每股收益 0.89 0.86 1.01 1.17 

应收账款及票据 3,828 3,431 4,135 4,835  每股净资产 8.31 9.04 9.92 10.93 

预付款项 370 356 436 517  每股经营现金流 0.52 1.03 0.84 0.93 

存货 11,478 11,039 13,504 16,033  每股股利 0.14 0.13 0.15 0.18 

其他流动资产 3,891 3,250 3,453 3,649  估值分析     

流动资产合计 28,669 25,657 29,234 33,484  PE 13 13 11 10 

长期股权投资 420 420 420 420  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

固定资产 6,809 7,799 8,620 9,271  EV/EBITDA 8.50 8.16 6.77 5.89 

无形资产 913 912 911 909  股息收益率（%） 1.25 1.16 1.37 1.58 

非流动资产合计 15,006 17,796 17,911 17,328       

资产合计 43,675 43,454 47,145 50,811       

短期借款 3,670 3,670 3,670 3,670  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,311 5,575 6,138 6,478  净利润 2,137 2,038 2,377 2,712 

其他流动负债 9,410 8,799 9,808 10,753  折旧和摊销 765 856 1,037 1,248 

流动负债合计 20,391 18,044 19,616 20,901  营运资金变动 -2,868 -965 -2,033 -2,404 

长期借款 3,955 4,270 4,270 4,270  经营活动现金流 1,118 2,208 1,797 1,996 

其他长期负债 599 653 673 673  资本开支 -3,955 -3,180 -1,158 -666 

非流动负债合计 4,554 4,923 4,944 4,944  投资 -1,049 0 0 0 

负债合计 24,945 22,967 24,560 25,845  投资活动现金流 -4,984 -3,565 -1,156 -664 

股本 2,138 2,138 2,138 2,138  股权募资 3,474 0 0 0 

少数股东权益 956 1,159 1,373 1,590  债务募资 4,382 314 21 0 

股东权益合计 18,730 20,487 22,584 24,967  筹资活动现金流 6,592 -165 -516 -588 

负债和股东权益合计 43,675 43,454 47,145 50,811  现金净流量 2,731 -1,521 124 744 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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