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  强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，负极新品有望放量  
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：  

当前股价：22.42 元 

 

公司公告：2025 年 H1 公司实现营收、归母、扣非净利润分别 70.8 亿元、10.55

亿元、9.9 亿元，分别同比增长 11.95%、23%、29%。2025Q2 实现营收、归

母、扣非净利润分别 38.7 亿元、5.68 亿元、5.18 亿元，分别同比增长 17%、

增长 37%、增长 48%。 

❑ Q2 业绩符合预期。2025 年 Q2 公司业绩继续稳健增长。Q2 仍有约 1.3 亿资

产、信用减值，主要来自设备业务及应收账款计提，后续业绩有望环比持续

向上。同时 Q2 负极业务已实现重新盈利，后续有望继续修复。 

❑ 负极业务分析。公司 2025 年上半年负极出货 7 万吨，同比微增，其中 25Q2

出货约 4 万吨，环比增长明显。目前公司四川工厂产能已投产，客户审厂也

已通过，我们预计今年年底将会逐步放量。随着新产品的放量，明年公司负

极业务单位盈利有望显著修复。  

❑ 隔膜业务继续实现快速增长。2025 年 H1 公司涂覆出货约 48 亿平，同比增

长约 64%，25q2 出货约 25 亿平，同比增长 60%。公司涂覆隔膜业务为公司

主要盈利盘，25 年仍实现较快增长，同时单位盈利较为稳定。从 H1 增速看，

预计全年有望突破 100 亿平销量。同时公司基膜 25Q2 出货约 3.3 亿平，环

比增长超 60%，实现放量。此外，公司 pvdf、设备业务根据当前订单水平都

比较稳健，估算公司 2025 年 H1 PVDF 出货约 1.5 万吨，贡献归母利润约 1

亿元，Q2 约 0.6 亿元，依旧维持较好的单位盈利。另外，公司加大极片业务

开拓，从供应粉体到供应半成品极片产品，提高公司综合附加值，未来放量

值得期待。 

❑ 投资评价。公司涂覆等基础业务有望保持稳健增长，伴随低成本产基地投放

与新产品起量，有望促使负极板块反转，此外，延伸的极片业务有望带来新

增长点。预计 2025 年公司有望实现归母净利润 24.7 亿元，维持 “强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：行业需求不及预期；竞争加剧可能导致的产品价格与盈利下降。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 15340 13448 15654 19499 23688 

同比增长 -1% -12% 16% 25% 21% 

营业利润(百万元) 2364 1522 3153 4069 5261 

同比增长 -36% -36% 107% 29% 29% 

归母净利润(百万元) 1912 1191 2469 3185 4119 

同比增长 -38% -38% 107% 29% 29% 

每股收益(元) 0.89 0.56 1.16 1.49 1.93 

PE 25.1 40.2 19.4 15.0 11.6 

PB 2.7 2.6 2.3 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2136 

已上市流通股（百万股） 2136 

总市值（十亿元） 47.9 

流通市值（十亿元） 47.9 

每股净资产（MRQ） 8.9 

ROE（TTM） 7.3 

资产负债率 54.3% 

主要股东 梁丰 

主要股东持股比例 24.87% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 29 109 

相对表现 11 14 71 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：盈利预测 

    2024A 2025F 2026F 2027F 

新能源电池材料与服务 营业收入（百万元） 9,873.7 11,848.5 15,403.0 19,253.8  
YoY 

 
20.0% 30.0% 25.0%  

营业成本（百万元） 7,169.6 7,938.5 10,089.0 12,707.5 

  毛利率 27.4% 33.0% 34.5% 34.0% 

新能源自动化装备与服务 营业收入（百万元） 3,776.6 3,965.4 4,163.7 4,580.0  
YoY 

 
5.0% 5.0% 10.0%  

营业成本（百万元） 2,845.5 2,974.0 3,081.1 3,389.2 

  毛利率 23.9% 25.0% 26.0% 26.0% 

产业投资 营业收入（百万元） 827.1 1,075.2 1,290.2 1,483.7  
YoY   30.0% 20.0% 15.0%  
营业成本（百万元） 789.78 1,021.4 1,225.7 1,409.6 

  毛利率 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他 营业收入（百万元） -1,028.9 -1,234.7 -1,358.2 -1,629.8  
YoY -10.0% 20.0% 10.0% 20.0%  
营业成本（百万元） -1,054.1 -1,222.4 -1,371.8 -1,646.1 

  毛利率 -2.4% 1.0% -1.0% -1.0% 

合计 营业收入（百万元） 13,448.4 15,654.3 19,498.7 23,687.7  
YoY -11.6% 16.4% 24.6% 21.5%  
营业成本（百万元） 9,750.8 10,711.6 13,024.0 15,860.1  
毛利率 27.5% 31.6% 33.2% 33.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 

风险提示 

1）新能源汽车政策低于预期：如果相关产业政策发生重大不利变化，将会对公

司的销售规模和盈利能力产生重大不利影响，因此存在一定的政策风险。 

2）新能源汽车销量低于预期：如果受到产业政策变化、配套设施建设和推广、

客户认可度等因素影响，可能导致新能源汽车市场需求出现较大波动。 

3）产品价格持续下降：动力电池作为新能源汽车核心部件之一，也不断吸引新

进入者通过直接投资、产业转型或收购兼并等方式参与竞争，同时现有动力电池

及其材料企业亦纷纷扩充产能，市场竞争日益激烈，市场可能出现结构性、阶段

性的产能过剩，将面临一定的市场竞争加剧的风险。 

 

图 1：璞泰来历史 PE Band  图 2：璞泰来历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 28669 23415 19950 24073 28830 

现金 9102 6586 1252 1551 1862 

交易性投资 1525 1982 1982 1982 1982 

应收票据 589 556 648 807 980 

应收款项 3238 3937 4583 5708 6934 

其它应收款 109 73 85 106 128 

存货 11478 8364 9189 11172 13605 

其他 2627 1915 2212 2747 3338 

非流动资产 15006 18689 20412 21933 23276 

长期股权投资 420 451 451 451 451 

固定资产 6809 8934 10809 12462 13921 

无形资产商誉 991 1059 954 858 772 

其他 6785 8244 8198 8162 8133 

资产总计 43675 42104 40362 46006 52106 

流动负债 20391 16858 12610 15292 17558 

短期借款 3670 3632 669 1242 922 

应付账款 7311 4621 5076 6172 7516 

预收账款 4326 3470 3812 4635 5645 

其他 5083 5135 3053 3243 3476 

长期负债 4554 5705 5705 5705 5705 

长期借款 3955 4787 4787 4787 4787 

其他 599 918 918 918 918 

负债合计 24945 22563 18315 20997 23263 

股本 2138 2137 2137 2137 2137 

资本公积金 7540 7253 7253 7253 7253 

留存收益 8096 8997 11102 13547 16710 

少数股东权益 956 1153 1555 2073 2743 

归属于母公司所有者权益 17774 18387 20492 22937 26101 

负债及权益合计 43675 42104 40362 46006 52106     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1118 2372 2863 3120 4224 

净利润 2137 1384 2870 3703 4789 

折旧摊销 746 930 1205 1407 1585 

财务费用 268 254 100 80 100 

投资收益 (24) (50) (319) (355) (389) 

营运资金变动 (1808) 70 (994) (1715) (1860) 

其它 (201) (217) 0 0 0 

投资活动现金流 (4984) (3709) (2609) (2573) (2539) 

资本支出 (3971) (3263) (2928) (2928) (2928) 

其他投资 (1013) (445) 319 355 389 

筹资活动现金流 6592 (881) (5588) (248) (1376) 

借款变动 4095 (549) (5124) 573 (320) 

普通股增加 747 (1) 0 0 0 

资本公积增加 2132 (287) 0 0 0 

股利分配 (473) (299) (363) (741) (956) 

其他 90 255 (100) (80) (100) 

现金净增加额 2726 (2218) (5334) 299 310     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15340 13448 15654 19499 23688 

营业成本 10287 9751 10712 13024 15860 

营业税金及附加 113 123 143 178 216 

营业费用 214 162 157 253 308 

管理费用 648 608 626 877 948 

研发费用 961 743 783 1072 1184 

财务费用 76 63 100 80 100 

资产减值损失 (1058) (828) (300) (300) (200) 

公允价值变动收益 29 4 4 4 4 

其他收益 328 296 250 280 300 

投资收益 24 50 64 71 85 

营业利润 2364 1522 3153 4069 5261 

营业外收入 6 5 5 5 5 

营业外支出 19 10 10 10 10 

利润总额 2351 1517 3148 4064 5256 

所得税 214 132 279 361 467 

少数股东损益 225 194 401 518 670 

归属于母公司净利润 1912 1191 2469 3185 4119     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -1% -12% 16% 25% 21% 

营业利润 -36% -36% 107% 29% 29% 

归母净利润 -38% -38% 107% 29% 29% 

获利能力      

毛利率 32.9% 27.5% 31.6% 33.2% 33.0% 

净利率 12.5% 8.9% 15.8% 16.3% 17.4% 

ROE 12.2% 6.6% 12.7% 14.7% 16.8% 

ROIC 9.0% 4.9% 10.3% 12.9% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 57.1% 53.6% 45.4% 45.6% 44.6% 

净负债比率 22.0% 25.1% 13.5% 13.1% 11.0% 

流动比率 1.4 1.4 1.6 1.6 1.6 

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 0.9 1.0 1.2 1.3 1.3 

应收账款周转率 3.8 3.2 3.2 3.3 3.3 

应付账款周转率 1.4 1.6 2.2 2.3 2.3 

每股资料(元)      

EPS 0.89 0.56 1.16 1.49 1.93 

每股经营净现金 0.52 1.11 1.34 1.46 1.98 

每股净资产 8.32 8.61 9.59 10.74 12.22 

每股股利 0.14 0.17 0.35 0.45 0.58 

估值比率      

PE 25.1 40.2 19.4 15.0 11.6 

PB 2.7 2.6 2.3 2.1 1.8 

EV/EBITDA 21.7 27.9 14.9 12.0 9.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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