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璞泰来（603659.SH）2025 年半年报点评     

业绩稳步增长，固态电池进展顺利 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢  事件。2025 年 8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收

70.88 亿元，同比上升 11.95%，实现归母净利 10.55 亿元，同比上升 23.03%，

扣非后归母净利润 9.92 亿元，同比上升 29.17%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 38.73 亿元,同比+17.47%，

环比+20.47%，归母净利润为 5.68 亿元，同比+37.53%，环比+16.39%，扣非

后归母净利润为 5.18 亿元，同比+48.42%，环比+9.28%。毛利率：2025Q2 毛

利率为 32.05%，同增 4.16pct，环减 0.11pcts。净利率：2025Q2 净利率为

16.25%，同增 1.49pcts，环减 0.56pcts。费用率：公司 2025Q2 期间费用率为

12.31%，同比+0.64pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.11%、

4.50%、5.85%、0.85%，同比变动-0.2pct、0.6pct、-0.2pct 和 0.4pct。 

➢ 负极业务逐步改善，新产品放量有望驱动向好。量方面，截至 2025 上半年，

公司已实现负极材料出货量约 7 万吨，同比略有增长，通过多种降本增效举措使

成本与盈利改善，期末库存进一步降低。在新产品开发方面，公司与头部客户持

续推进产品迭代和量产导入，高容量、长循环、超快充等创新产品性能领先并已

批量试产，下半年有望放量。安徽紫宸硅碳负极产能一期调试完成、具备产能，

有望在在消费电子与无人机领域实现百吨级出货。在产能建设方面，四川紫宸一

期已逐步投产并顺利出货。2025 年下半年先进产能稳定投产，叠加创新产品有

望批量供应，将推动公司负极材料业务单吨盈利逐季向好。 

➢ 隔膜涂覆领域保持高增。2025 年上半年公司涂覆隔膜加工量达 47.73 亿㎡，

同比增长 63.85%，超行业平均增速。基膜销量 5.28 亿㎡，同比实现跨越式增

长。新一代超高速悬浮隔膜涂布设备批量应用，新一代超宽幅、低能耗湿法基膜

线积极布局。公司在上半年设立极片事业部，极片生产线已能匹配各类型电池并

与海外客户开展研发合作。 

➢ 固态电池业务加速推进。公司与 Blue Solutions 签订协议，携手攻关第四

代固态锂金属电池如锂枝晶抑制等难题，开发定制化材料与设备。同时，公司成

功推出干法电极整线解决方案，在多辊转移、分段辊压、双钢带辊压三大干法成

膜工艺路线取得阶段性成果并已实现干法设备出货验收。其工艺可节约溶剂、提

高效率、大幅提升电池量密度及极片制造效率，为固态电池发展提供支持。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 161.8、197.4 和 236.4

亿元，同比变化+20.3%、+22.0%和+19.8%；实现归母净利润 25.5、32.4、39.4

亿元，同比变化+114.3%、+27%和+21.6%。当前股价对应 2025-2027 年市盈

率分别为 17、13、11 倍，考虑公司持续强化产品迭代增强竞争力，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨、市场竞争加剧、宏观经济与市场波动等风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 13,448 16,180 19,736 23,637 

增长率（%） -12.3 20.3 22.0 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,191 2,551 3,239 3,938 

增长率（%） -37.7 114.3 27.0 21.6 

每股收益（元） 0.56 1.19 1.52 1.84 

PE 37 17 13 11 

PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13,448 16,180 19,736 23,637  成长能力（%）     

营业成本 9,751 10,849 13,262 15,955  营业收入增长率 -12.33 20.31 21.98 19.77 

营业税金及附加 123 146 158 165  EBIT 增长率 -32.16 124.74 22.32 19.26 

销售费用 162 162 197 236  净利润增长率 -37.72 114.26 26.98 21.58 

管理费用 608 728 888 1,064  盈利能力（%）     

研发费用 743 890 1,066 1,253  毛利率 27.49 32.95 32.80 32.50 

EBIT 1,636 3,677 4,497 5,363  净利润率 8.85 15.77 16.41 16.66 

财务费用 63 189 118 84  总资产收益率 ROA 2.83 5.62 6.46 7.10 

资产减值损失 -792 -375 -425 -472  净资产收益率 ROE 6.48 12.39 13.82 14.65 

投资收益 50 65 79 95  偿债能力     

营业利润 1,522 3,178 4,033 4,902  流动比率 1.39 1.34 1.44 1.57 

营业外收支 -5 -11 -12 -13  速动比率 0.81 0.82 0.89 1.00 

利润总额 1,517 3,167 4,021 4,889  现金比率 0.39 0.43 0.49 0.59 

所得税 132 333 422 513  资产负债率（%） 53.59 51.45 49.67 47.52 

净利润 1,384 2,835 3,599 4,376  经营效率     

归属于母公司净利润 1,191 2,551 3,239 3,938  应收账款周转天数 106.85 90.00 85.00 80.00 

EBITDA 2,581 4,800 5,916 6,979  存货周转天数 313.11 280.00 260.00 240.00 

      总资产周转率 0.31 0.37 0.41 0.45 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 6,586 7,743 9,658 12,345  每股收益 0.56 1.19 1.52 1.84 

应收账款及票据 4,493 4,590 5,330 6,062  每股净资产 8.61 9.64 10.97 12.58 

预付款项 263 380 464 558  每股经营现金流 1.11 2.63 2.18 2.62 

存货 8,364 7,948 9,022 10,019  每股股利 0.14 0.18 0.23 0.28 

其他流动资产 3,707 3,544 3,741 3,958  估值分析     

流动资产合计 23,415 24,205 28,215 32,941  PE 37 17 13 11 

长期股权投资 451 491 491 491  PB 2.4 2.1 1.9 1.6 

固定资产 8,934 9,991 10,798 11,357  EV/EBITDA 18.23 9.81 7.96 6.75 

无形资产 956 955 953 951  股息收益率（%） 0.69 0.89 1.13 1.38 

非流动资产合计 18,689 21,155 21,923 22,540       

资产合计 42,104 45,360 50,138 55,481       

短期借款 3,632 3,632 3,632 3,632  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,621 5,796 6,540 7,213  净利润 1,384 2,835 3,599 4,376 

其他流动负债 8,605 8,583 9,394 10,182  折旧和摊销 945 1,123 1,419 1,615 

流动负债合计 16,858 18,012 19,566 21,027  营运资金变动 -772 1,125 -989 -1,076 

长期借款 4,787 4,272 4,272 4,272  经营活动现金流 2,372 5,627 4,667 5,589 

其他长期负债 918 1,053 1,066 1,066  资本开支 -3,241 -3,653 -2,199 -2,246 

非流动负债合计 5,705 5,325 5,338 5,338  投资 -490 0 0 0 

负债合计 22,563 23,336 24,904 26,365  投资活动现金流 -3,709 -3,472 -2,120 -2,151 

股本 2,137 2,137 2,137 2,137  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,153 1,437 1,797 2,234  债务募资 -271 -513 13 0 

股东权益合计 19,540 22,023 25,234 29,117  筹资活动现金流 -881 -998 -633 -751 

负债和股东权益合计 42,104 45,360 50,138 55,481  现金净流量 -2,216 1,157 1,915 2,687 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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