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市场数据  
收盘价(元) 13.10 

一年最低/最高价 10.40/26.66 

市净率(倍) 1.52 

流通A股市值(百万元) 27,986.83 

总市值(百万元) 27,996.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.63 

资产负债率(%,LF) 54.27 

总股本(百万股) 2,137.17 

流通 A 股(百万股) 2,136.40  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2024 年中报业绩

点评：隔膜涂覆盈利稳定基膜放量，

负极静待改善》 

2024-08-20 

《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 
  

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 13678 15596 18492 

同比（%） 71.90 (0.80) (10.84) 14.02 18.56 

归母净利润（百万元） 3104 1912 1678 2204 2808 

同比（%） 77.53 (38.42) (12.24) 31.39 27.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 0.89 0.79 1.03 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 9.02 14.65 16.69 12.70 9.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩基本符合市场预期。公司 24Q1-Q3 营收 98.4 亿元，同降 16%，
归母净利润 12.4 亿元，同降 24%，毛利率 29%，同降 2.8pct，归母净利
率 12.6%，同降 1.4pct；其中 24Q3 营收 35.1 亿元，同环比-9.6％/+6.4％，
归母净利润 3.8 亿元，同环比+17.3%/-7.8％，毛利率 28.3%，同环比-

5.7+/0.4pct，归母净利率 10.9%，同环比+2.5/-1.7pct。 

◼ 负极 Q3 计提减值、经营性盈亏平衡。我们预计 24Q3 出货 3.3 万吨，
同环比-22%/-9%，出货下滑主要系负极行业低价背景下公司主动减少订
单，预计 24 年出货 13-14 万吨，同降 10%+。我们预计 24Q3 负极存货
计提减值影响 0.7-0.8 亿元利润，减值规模较 Q2 微降，若加回则经营性
单吨盈亏平衡，环比持平，Q4 减值影响有望进一步缩小，24 年底负极
库存有望下降至 20 亿元。25Q1 起四川新基地逐步投产带动降本，我们
预计盈利能力有望改善。 

◼ 涂覆隔膜利稳量增、基膜出货环比下降。我们预计 Q3 涂覆出货 18 亿
平，同环比+20%/+11%，24 年预计出货近 70 亿平，同增 30%。盈利方
面，24Q3 单平净利稳定，预计 24 年维持该水平。我们预计基膜 Q3 出
货 1 亿平，同环比+36%/-33%，环降主要系大客户新项目放量节奏影响，
预计 24 年出货 4.5 亿平，同增 60%+，盈利方面，我们预计 24Q3 单平
微利，24 全年维持微利，我们预计合计隔膜业务 24 年贡献 12-13 亿元
利润。 

◼ 设备及 PVDF 稳定贡献利润。我们预计设备业务 Q3 贡献利润 0.65 亿
元左右，环比微降，全年贡献 2.5 亿元左右。PVDF 我们预计 Q3 贡献
0.5 亿元权益利润，同比持平，环增约 10%，预计 24 全年出货 2 万吨，
贡献近 2 亿元利润。 

◼ 继续计提存货减值损失、Q3 现金流持续改善。24Q3 资产减值损失 1.2

亿元，环增 18%，主要为存货减值损失。公司 24Q1-Q3 期间费用 11.6

亿元，同降 11%，费用率 11.8%，同增 0.7pct，其中 Q3 期间费用 3.9 亿
元，同环比-22%/+1%，费用率 11.1%，同环比-1.7/-0.6pct；24Q1-Q3 经
营性净现金流 10.8 亿元，同增 68%，其中 Q3 经营性现金流 14.4 亿元，
同比转增，环增 44%；24Q3 末存货 91.5 亿元，较 Q2 末-7.8%。 

◼ 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 16.8/22.0/28.1 亿元（原预期 17.48/23.19/30.43 亿
元），同比-12%/+31%/+27%，对应 PE 为 17/13/10 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 23,454 25,360 29,912  营业总收入 15,340 13,678 15,596 18,492 

货币资金及交易性金融资产 10,627 6,312 9,455 14,885  营业成本(含金融类) 10,287 9,654 10,890 12,895 

经营性应收款项 5,161 5,622 5,999 6,982  税金及附加 113 123 140 166 

存货 11,478 10,579 8,951 7,066  销售费用 214 191 203 222 

合同资产 465 0 0 0     管理费用 648 574 624 703 

其他流动资产 937 940 956 980  研发费用 961 821 905 1,036 

非流动资产 15,006 16,679 18,029 19,125  财务费用 76 112 117 146 

长期股权投资 420 430 440 450  加:其他收益 328 287 296 314 

固定资产及使用权资产 6,830 7,810 8,768 9,472  投资净收益 24 27 31 37 

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) (370) (250) (110) 

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 2,147 2,805 3,576 

其他非流动资产 1,419 1,419 1,419 1,419  营业外净收支  (12) (3) 10 10 

资产总计 43,675 40,133 43,389 49,037  利润总额 2,351 2,144 2,815 3,586 

流动负债 20,391 14,867 15,787 18,461  减:所得税 214 193 282 359 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,675 832 100 100  净利润 2,137 1,951 2,534 3,227 

经营性应付款项 7,311 6,861 7,740 9,165  减:少数股东损益 225 273 329 420 

合同负债 4,326 3,861 4,356 5,158  归属母公司净利润 1,912 1,678 2,204 2,808 

其他流动负债 3,078 3,313 3,591 4,039       

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 0.79 1.03 1.31 

长期借款 3,955 3,955 3,955 3,955       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,412 2,315 2,834 3,470 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 3,177 3,353 4,195 5,084 

其他非流动负债 591 591 591 591       

负债合计 24,945 19,421 20,341 23,015  毛利率(%) 32.94 29.42 30.17 30.27 

归属母公司股东权益 17,774 19,484 21,490 24,045  归母净利率(%) 12.46 12.27 14.13 15.18 

少数股东权益 956 1,229 1,558 1,978       

所有者权益合计 18,730 20,713 23,048 26,023  收入增长率(%) (0.80) (10.84) 14.02 18.56 

负债和股东权益 43,675 40,133 43,389 49,037  归母净利润增长率(%) (38.42) (12.24) 31.39 27.36 

           

           

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 3,553 6,990 8,573  每股净资产(元) 8.31 9.11 10.05 11.25 

投资活动现金流 (4,984) (2,688) (2,669) (2,663)  最新发行在外股份（百万股） 2,137 2,137 2,137 2,137 

筹资活动现金流 6,592 (5,181) (1,190) (490)  ROIC(%) 8.88 7.82 9.70 10.92 

现金净增加额 2,731 (4,315) 3,132 5,420  ROE-摊薄(%) 10.75 8.61 10.26 11.68 

折旧和摊销 765 1,039 1,361 1,614  资产负债率(%) 57.11 48.39 46.88 46.93 

资本开支 (3,955) (2,703) (2,690) (2,690)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.65 16.69 12.70 9.97 

营运资本变动 (2,868) (151) 2,638 3,442  P/B（现价） 1.58 1.44 1.30 1.16 

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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