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市场数据  
收盘价(元) 19.54 

一年最低/最高价 19.17/37.66 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 41,899.85 

总市值(百万元) 41,899.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.32 

资产负债率(%,LF) 61.03 

总股本(百万股) 2,144.31 

流通 A 股(百万股) 2,144.31  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2026 年半年报点

评：负极、隔膜放量贡献盈利弹性，

业绩符合市场预期 》 

2026-08-20 

《璞泰来(603659)：2026H1 业绩预告

点评：负极、隔膜放量贡献盈利弹性，

业绩符合市场预期》 

2026-07-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 13,448 15,711 22,978 32,715 46,574 

同比（%） (12.33) 16.83 46.25 42.37 42.36 

归母净利润（百万元） 1,191 2,359 3,113 4,378 6,344 

同比（%） (37.72) 98.14 31.97 40.64 44.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 1.10 1.45 2.04 2.96 

P/E（现价&最新摊薄） 35.19 17.76 13.46 9.57 6.60 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q3 公司业绩符合市场预期。公司 26Q1-3 营收 158.6 亿元，同比+46%，
归母净利 22.8 亿元，同比+34%，扣非净利 21.2 亿元，同比+33%，毛利
率 27.4%，同比-5pct；其中 26Q3 营收 57.4 亿元，同环比+53％/+0％，
归母净利 8.2 亿元，同环比+28%/+10％，扣非净利 8.1 亿元，同环比
+35%/+23％，毛利率 29.4%，同环比-4/+6pct，业绩符合市场预期。 

◼ 隔膜：基膜放量超预期，涂覆贡献稳定增量。基膜出货端，我们预计
26Q1-3 出货 17-18 亿平，同增 70%+，其中 Q3 出货 7-8 亿平，环增 25%，
26 全年出货我们预计 25 亿平，同增 70%，公司预计于 26 年底、27 年
底和 28Q1 分别新增 20 亿㎡、32 亿㎡和 40 亿㎡基膜产能，27 年出货
我们预计 45-50 亿平，28 年出货预计 100 亿平，连续翻倍增长。盈利
端，公司 Q3 单位净利受益于设备提速环比增长，此外设备均采用自制
设备，单线产能可达 5 亿平，单亿平投资额下降至 0.7 亿元。涂覆端，
我们预计公司 Q1-3 出货 120 亿平+，同增 60%+，Q3 出货 42 亿平+，
受大客户排产节奏影响环比略降，26 年出货我们预计 170 亿平，27 年
预计 230-240 亿平，28 年预计 300 亿平，单位盈利预计稳定，贡献稳定
利润增量。 

◼ 负极放量超预期，传导涨价单位盈利好转。负极端，我们预计 26Q1-3 出
货 17-18 万吨，同增 70%+，其中 Q3 出货 8 万吨+，同环增 140%/35%+，
四川一期 10 万吨已接近满产，随着产能爬坡+新产品导入，我们预计 26

年出货 26 万吨+，同增 80%+，后续四川基地公司预计扩产至 30 万吨，
27 年出货我们预计 30-35 万吨，28 预计 50 万吨。盈利端，公司负极 Q3

部分客户涨价已陆续落地，单吨净利环比显著提升，28 年我们预计可贡
献 8-10 亿元利润。 

◼ PVDF 增量显著。我们预计公司 26Q3 出货 1.4-1.5 万吨，预计贡献归母
净利润 1.1-1.2 亿元，26 全年出货我们预计 5-6 万吨，27 年出货预计 7-

8 万吨，28 年预计产能提升至 10 万吨，单吨归母净利 1 万元+，我们预
计利润贡献进一步增长。 

◼ Q3 资本开支明显提升，符合后期产能释放预期。公司 26Q1-3 期间费用
17 亿元，同比+29%，费用率 11%，同比-1pct，其中 Q3 期间费用 7 亿
元，同环比+40%/+19%，费用率 11%，同环比-1/+2pct；26Q1-3 经营性
净现金流 24 亿元，同比+44%，其中 Q3 经营性现金流 6 亿元，同环比
+35%/+13%；26Q1-3 资本开支 37.8 亿元，同比+331.5%，其中 Q3 资本
开支 14.5 亿元，同环比+281%/+444%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑大客户涨价节奏影响，我们下调公司 26-28

年归母净利预期至 31.1/43.8/63.4 亿元（原预期 32.4/45/64.8 亿元），同
比+32%/+41%/+45%，对应 PE 为 13x/10x/7x，给予 27 年 16x PE 估值，
目标价 32.7 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 26,729 34,912 42,657 61,532  营业总收入 15,711 22,978 32,715 46,574 

货币资金及交易性金融资产 10,147 12,151 10,583 15,922  营业成本(含金融类) 10,727 16,923 24,034 34,530 

经营性应收款项 6,424 8,256 11,770 16,762  税金及附加 146 184 262 373 

存货 8,905 12,982 18,437 26,489  销售费用 155 184 262 373 

合同资产 492 689 981 1,397     管理费用 742 839 1,129 1,514 

其他流动资产 762 833 886 962  研发费用 888 1,241 1,701 2,329 

非流动资产 19,541 21,824 23,015 23,686  财务费用 113 220 247 78 

长期股权投资 517 527 537 547  加:其他收益 257 391 491 605 

固定资产及使用权资产 11,023 11,832 12,452 13,051  投资净收益 72 126 164 233 

在建工程 5,594 6,994 7,494 7,494  公允价值变动 62 0 10 10 

无形资产 931 994 1,057 1,120  减值损失 (364) (170) (200) (200) 

商誉 104 104 104 104  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 245 245 244 243  营业利润 2,967 3,736 5,545 8,027 

其他非流动资产 1,129 1,129 1,129 1,129  营业外净收支  (18) (17) (17) (17) 

资产总计 46,271 56,735 65,673 85,218  利润总额 2,949 3,719 5,528 8,010 

流动负债 19,911 26,932 31,398 44,466  减:所得税 344 297 663 961 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,315 4,792 278 100  净利润 2,605 3,421 4,865 7,049 

经营性应付款项 7,533 11,884 16,878 24,249  减:少数股东损益 246 308 486 705 

合同负债 3,170 5,923 8,412 12,085  归属母公司净利润 2,359 3,113 4,378 6,344 

其他流动负债 2,893 4,332 5,831 8,032       

非流动负债 4,578 4,578 4,578 4,578  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.10 1.45 2.04 2.96 

长期借款 3,300 3,300 3,300 3,300       

应付债券 199 199 199 199  EBIT 3,538 3,608 5,328 7,457 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 4,649 5,318 7,426 9,876 

其他非流动负债 1,072 1,072 1,072 1,072       

负债合计 24,489 31,510 35,977 49,044  毛利率(%) 31.72 26.35 26.54 25.86 

归属母公司股东权益 20,434 23,569 27,553 33,327  归母净利率(%) 15.02 13.55 13.38 13.62 

少数股东权益 1,348 1,656 2,143 2,847       

所有者权益合计 21,782 25,225 29,696 36,174  收入增长率(%) 16.83 46.25 42.37 42.36 

负债和股东权益 46,271 56,735 65,673 85,218  归母净利润增长率(%) 98.14 31.97 40.64 44.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,697 7,861 6,830 9,168  每股净资产(元) 9.56 11.03 12.90 15.60 

投资活动现金流 (2,974) (3,883) (3,143) (2,874)  最新发行在外股份（百万股） 2,144 2,144 2,144 2,144 

筹资活动现金流 (670) (1,975) (5,265) (964)  ROIC(%) 10.12 10.19 13.99 17.91 

现金净增加额 (947) 2,003 (1,578) 5,330  ROE-摊薄(%) 11.54 13.21 15.89 19.04 

折旧和摊销 1,111 1,710 2,098 2,419  资产负债率(%) 52.93 55.54 54.78 57.55 

资本开支 (1,513) (3,997) (3,297) (3,097)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.76 13.46 9.57 6.60 

营运资本变动 (1,429) 2,195 (533) (490)  P/B（现价） 2.04 1.77 1.52 1.25 

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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