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2026年 03月 22日 公司研究●证券研究报告

璞泰来（603659.SH） 公司快报

25 年业绩亮眼，一体化与平台型优势凸显

投资要点

事件：公司发布发布 2025年年报，25 年实现营业收入 157.11 亿元，同比增长

16.83%；实现归母净利润 23.59 亿元，同比增长 98.14%；实现扣非归母净利润

22.19亿元，同比增长 108.74%。

营收结构持续优化，盈利质量稳步提升。25H1公司新能源电池材料与服务实现营

收 117.93亿元，同比增长 20.69%；毛利率为 32.93%，同比+5.73pct；锂电设备、

产 业投 资 贸 易管 理 及其 他 分 别实 现 营业 收 入 45.69/12.69 亿 元， 同 比

+21.24%/62.15%，毛利率分别为 22.39%/3.14%，同比 -2.28/+0.22pct。根据

EVTank发布的《中国锂离子电池行业发展白皮书（2026年）》，2025年全球锂

离子电池总体出货量达到 2.280.5GWh，同比增长 47.6%，显著高于市场预期。2025

年中国锂离子电池出货量达到 1,888.6GWh，同比增长 55.5%，增速较 2024年提

升 18.6个百分点，占全球出货量的 82.8%，占比继续上行。公司在稳健经营的基

础上，积极推进提质增效等经营举措，强化集团内各业务板块的一体化协同优势，

密切配合核心客户的研发需求与协同，新产品、新工艺与新质产能不断导入，有效

捕捉并及时满足高端客户及储能市场的增量需求，通过多元化的产品组合与产业链

协同赋能客户，实现了集团经营业绩的快速增长。25年公司管理费用率 4.72%，

同比+0.20pct，部分新建产能逐步投产，相应的薪酬费用和资产折旧摊销增加；为

积极应对市场变化，公司持续加强销售费用精细化管控，销售费用率 0.99%，同比

-0.21pct；研发费用率为 5.65%，同比+0.12pct，主要系报告期内公司加大研发活

动在新产品和工艺方面的研发投入，相应材料和人员费用增加；财务费用率为

0.72%，同比+0.25pct，市场利率下行导致存款类产品收益减少等因素综合导致了

财务费用的增加。

核心业务量价齐升，市场份额持续巩固。报告期内，公司新能源电池材料与服务实

现主营业务收入 117.93亿元（内部抵消前）。膜材料及涂覆加工业务中，2025年

公司涂覆加工量（销量）达到 109.42亿㎡，同比增加 56.3%，约占全球新能源电

池涂覆隔膜市场 35.3%的份额，并已连续 7年位于行业首位；2025年，公司基膜

业务获得重大突破，全年销量达 14.95亿㎡，同比增长 160.5%，国内出货量排名

跃升至行业第六位，自给率有效提升。功能性材料方面，2025年 PVDF及含氟聚

合物销量达到 4.13万吨，同比增长 99.1%，在锂电级 PVDF市场份额超过 30%；

勃姆石和氧化铝等涂覆材料受益于内部涂覆需求量增加，以及下游客户导入与起量

等因素，全年出货量实现大幅增长。负极材料方面，全年负极材料出货量 14.30万

吨，同比增加 8.1%；硅碳负极实现对消费电池客户的量产出货，经营情况取得改

善。自动化装备与服务业务实现主营业务收入 45.69亿元（内部抵消前），同比增

加 21.2%，2025年新接订单金额同比增加 130.9%，实现利润同比增长；嘉拓智能

于 2025年 12月正式在全国中小企业股份转让系统挂牌，为进一步强化其长期竞

争优势奠定了基础。

新质产能与全球布局并进，成长边界持续拓宽。AET隔膜涂覆加工业务实现高速
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增长，四个生产基地同步启动扩产：四川卓勤高效宽幅湿法隔膜产线持续投用，单

线基膜产出突破 2亿㎡/年，未来规划实现单线 3亿㎡/年产能；东阳光氟树脂新增

1万吨 PVDF产能即将投产，2026年规划实现 5万吨产能；四川紫宸人造石墨负

极一体化工厂一期 10万吨逐步投产，安徽紫宸一期年产 400吨 CVD沉积硅基负

极进入投产；嘉拓智能全年新接订单量翻番，固态电池及钒电设备持续取得订单，

在全国中小企业股份转让系统成功挂牌；极片加工业务依托“材料+工艺+设备”协

同布局，8GWh制浆和极片涂布产能投产，为海内外客户提供来料加工服务。公司

近三年年均研发投入强度 5.46%，积极布局固态电池关键材料和工艺设备，长寿命、

低膨胀、高能量密度人造石墨负极、CVD硅碳负极、5μm超薄高强度隔膜等新产

品导入客户市场，技术迭代与持续突破筑牢坚实根基。在前期向欧洲等海外客户成

功交付产品与服务的经验基础上，公司进一步开拓海外新能源高增长区域，完善海

外服务体系，提升本地化响应能力，海外市场交付增加；重点推进在马来西亚负极

材料产能布局的探索，以满足海外客户的供应多元化需求，设备方面重点开发欧洲、

北美、东南亚等新能源高增长区域的客户需求，通过设备安装调试、运维、供应链

支持等多种形式为海外电芯及材料企业提供服务。

投资建议：公司是全球唯一实现涂覆隔膜“工艺、设备、材料”一体化产业闭环的

平台型企业，依托“材料+工艺+设备”的平台化协同优势，在隔膜涂覆、功能性材

料、负极材料及自动化装备等领域构建了难以复制的核心壁垒，同时积极推进全球

化布局与新质产能落地，长期成长动能充足。预测公司 2026-2028年归母净利润

分别为 30.45/40.39/52.01亿元，对应 EPS 1.43/1.89/2.43元/股，PE 22/17/13倍，

维持“买入”评级。

风险提示：行业竞争加剧、原材料价格大幅波动、新品研发进度不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 13,448 15,711 19,565 24,539 31,122

YoY(%) -12.3 16.8 24.5 25.4 26.8

归母净利润(百万元) 1,191 2,359 3,045 4,039 5,201

YoY(%) -37.7 98.1 29.1 32.6 28.8

毛利率(%) 27.5 31.7 33.5 33.7 33.0

EPS(摊薄/元) 0.56 1.10 1.43 1.89 2.43

ROE(%) 7.1 12.0 13.5 15.5 16.7

P/E(倍) 56.7 28.6 22.2 16.7 13.0

P/B(倍) 3.7 3.3 2.9 2.5 2.1

净利率(%) 8.9 15.0 15.6 16.5 16.7

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 23415 26729 29829 32950 39857 营业收入 13448 15711 19565 24539 31122
现金 6586 5983 6767 8200 9698 营业成本 9751 10727 13010 16279 20851
应收票据及应收账款 4493 5828 7215 7811 8569 营业税金及附加 123 146 156 207 271
预付账款 263 394 425 603 700 营业费用 162 155 196 245 311
存货 8364 8905 9681 10668 11280 管理费用 608 742 783 982 1245
其他流动资产 3707 5619 5741 5669 9610 研发费用 743 888 1037 1301 1649
非流动资产 18689 19541 20406 21663 23576 财务费用 63 113 87 54 40
长期投资 451 517 620 726 835 资产减值损失 -826 -364 -587 -491 -311
固定资产 8934 11014 11871 12765 13849 公允价值变动收益 4 62 25 30 30
无形资产 956 931 1031 1108 1173 投资净收益 50 72 44 47 53
其他非流动资产 8348 7080 6883 7064 7718 营业利润 1522 2967 3778 5058 6527
资产总计 42104 46271 50234 54613 63433 营业外收入 5 8 7 7 7
流动负债 16858 19911 21042 21729 25386 营业外支出 10 25 30 31 31
短期借款 3632 4136 4136 4136 4136 利润总额 1517 2949 3755 5034 6503
应付票据及应付账款 4621 7533 7773 7880 7976 所得税 132 344 366 494 650
其他流动负债 8605 8242 9134 9713 13275 税后利润 1384 2605 3389 4540 5853
非流动负债 5705 4578 4021 3521 3083 少数股东损益 194 246 344 501 652
长期借款 4787 3499 2942 2442 2004 归属母公司净利润 1191 2359 3045 4039 5201
其他非流动负债 918 1079 1079 1079 1079 EBITDA 2785 4359 4938 6322 7896
负债合计 22563 24489 25064 25249 28469
少数股东权益 1153 1348 1692 2192 2845 主要财务比率
股本 2137 2136 2136 2136 2136 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
资本公积 7871 7889 7889 7889 7889 成长能力

留存收益 8988 10989 13858 17699 22656 营业收入(%) -12.3 16.8 24.5 25.4 26.8
归属母公司股东权益 18387 20434 23479 27171 32119 营业利润(%) -35.6 95.0 27.4 33.9 29.0
负债和股东权益 42104 46271 50234 54613 63433 归属于母公司净利润(%) -37.7 98.1 29.1 32.6 28.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.5 31.7 33.5 33.7 33.0
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.9 15.0 15.6 16.5 16.7
经营活动现金流 2372 2697 4685 4628 5306 ROE(%) 7.1 12.0 13.5 15.5 16.7

净利润 1384 2605 3389 4540 5853 ROIC(%) 5.7 9.2 10.9 13.0 14.7
折旧摊销 930 1108 1018 1173 1338 偿债能力

财务费用 63 113 87 54 40 资产负债率(%) 53.6 52.9 49.9 46.2 44.9
投资损失 -50 -72 -44 -47 -53 流动比率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6
营运资金变动 -672 -1295 259 -1060 -1841 速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0
其他经营现金流 717 239 -25 -30 -30 营运能力

投资活动现金流 -3709 -2974 -1814 -2352 -3167 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 -881 -670 -2088 -843 -641 应收账款周转率 3.2 3.0 3.0 3.3 3.8

应付账款周转率 1.6 1.8 1.7 2.1 2.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.56 1.10 1.43 1.89 2.43 P/E 56.7 28.6 22.2 16.7 13.0
每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 1.26 2.19 2.17 2.48 P/B 3.7 3.3 2.9 2.5 2.1
每股净资产(最新摊薄) 8.61 9.56 10.99 12.72 15.03 EV/EBITDA 25.7 16.0 13.6 10.4 8.2

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。



公司快报/锂电池Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 5 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司
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