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市场数据  
收盘价(元) 48.63 

一年最低/最高价 46.74/146.49 

市净率(倍) 5.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
67,471.25 

总市值(百万元) 67,636.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.68 

资产负债率(%,LF) 60.87 

总股本(百万股) 1,390.83 

流通 A 股(百万股) 1,387.44  
 

相关研究  
《璞泰来(603659)：2022 年业绩

预告点评：负极单位盈利略降，

业绩基本符合市场预期》 

2023-01-13 

《璞泰来(603659)：2022 年三季

报点评：各项业务全面开花，业

绩略超市场预期》 

2022-10-16 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 15,464 22,519 28,734 36,848 

同比 72% 46% 28% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 3,104 4,013 5,243 6,947 

同比 78% 29% 31% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.23 2.89 3.77 4.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.79 16.85 12.90 9.74 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 2022 年归母净利润 31.04 亿元，同比增长 77.53%，处于业绩预告中值
偏下，基本符合市场预期。2022 年公司营收 154.64 亿元，同比增长
71.90%；归母净利润 31.04 亿元，同比增长 77.53%；扣非净利润 29.59

亿元，同比增长 78.25%；22 年毛利率为 35.66%，同比增加 0.01pct；净
利率为 21.5%，同比增加 1.68pct。公司此前预告 2022 年全年归母净利
润 30.5-32 亿元，业绩处于预告中值偏下，基本符合市场预期。 

 Q4 负极出货环增 10%，盈利水平环比略降，23Q1 低点将现，整体盈
利仍远超行业。我们预计 22Q4 公司负极出货 4.5-4.6 万吨，环增 20%左
右，22 年全年出货 13.9 万吨，同增 43%。公司积极扩产，四川一期 10

万吨我们预计 23 年下半年投产，我们预计公司 23 年负极出货 20 万吨
+，同增 50%。盈利方面，公司负极均价 5.48 万元/吨（不含税），单位
盈利 1.1 万元/吨+（含石墨化），其中 Q4 受石墨化降价影响，公司均价
下降 15%左右，负极单吨净利 0.9 万元/吨（含石墨化），环降约 20%。
目前石墨化价格基本跌至近底部 1.2-1.5 万元/吨，负极重新议价，但公
司主打高端产品，享受技术溢价，叠加 23 年石墨化自供比例有望提升
至 80%+，我们预计单吨净利可维持 0.9 万元/吨左右，仍明显好于行业，
其中 23Q1 受高价石墨化库存影响，我们预计盈利触底，低点将现。 

 涂覆膜出货高增长，23 年基膜预计开始贡献利润。公司 22 年涂覆膜出
货 43.4 亿平，同比翻倍增长，其中我们预计 22Q4 涂覆出货 14 亿平左
右，环增 20%左右，公司 22 年年底产能达 60 亿平，且广东卓高我们预
计 23 年年末逐步投产，我们预计 23 年有望出货 60 亿平+，同增 50%；
盈利方面，公司 22 年涂覆膜售价 0.96 元/平左右（含税），单平净利我
们预计 0.2-0.25 元/平，我们测算 22Q4 隔膜单平净利 0.2 元/平，基本维
持稳定，23 年单平净利预计可维持。此外公司四川卓勤 4 亿平基涂一体
化投产，正处于产品认证和逐步批量出货阶段，二期 9.6 亿平我们预计
24 年建成投产，23 年我们预计基膜出货 4-5 亿平，开始贡献利润。 

 盈利预测与投资评级：考虑到负极行业竞争加剧，我们下修公司 23-25

年归母净利至 40.13/52.43/69.47 亿元（原预期 23/24 年归母净利
42.26/57.14 亿元），同增 29%/31%/32%，对应 PE 为 17/13/10X，考虑公
司为负极行业龙头，给予 23 年 25x，目标价 72 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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2022 年归母净利润 31.04 亿元，同比增长 77.53%，处于业绩预告中值偏下，基本

符合市场预期。2022 年公司营收 154.64 亿元，同比增长 71.90%；归母净利润 31.04 亿

元，同比增长 77.53%；扣非净利润 29.59 亿元，同比增长 78.25%；22 年毛利率为 35.66%，

同比增加 0.01pct；净利率为 21.5%，同比增加 1.68pct。公司此前预告 2022 年全年归母

净利润 30.5-32 亿元，业绩处于预告中值偏下，基本符合市场预期。 

2022 年 Q4 公司实现归母净利润 8.31 亿元，环比下降 5.28%，毛利率同环比微降。

2022 年 Q4 公司实现营收 40.5 亿元，同比增加 49.96％，环比下降 10.37%；归母净利润

8.31 亿元，同比增长 60.52%，环比下降 5.28％，扣非归母净利润 7.77 亿元，同比增长

54.3%，环比下降 8.47%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 33.62%，同比减少 1.4pct，环比

减少 1.13pct；归母净利率 20.52%，同比增长 1.35pct，环比增长 1.1pct；Q4 扣非净利率

19.18%，同比提升 0.54pct，环比提升 0.4pct。 

 

图1：璞泰来季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：璞泰来分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 4,050.2 4,518.9 3,764.2 3,130.6

-同比 49.96% 90.50% 72.38% 80.00%

毛利率 33.62% 34.75% 36.39% 38.73%

归母净利润(百万） 831.1 877.5 759.2 636.6

-同比 60.52% 92.40% 72.42% 90.28%

归母净利率 20.52% 19.42% 20.17% 20.34%

扣非归母净利润（百

万）
776.9 848.8 720.36 612.93

-同比 54.30% 92.75% 78.56% 96.00%

扣非归母净利率 19.18% 18.78% 19.14% 19.58%
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业务拆分看，三大主业全面开花，隔膜、负极、设备营收稳增，PVDF 营收高增长，

铝塑膜开始起量。 

1）2022 年负极收入 76.5 亿元，同比+49%，负极出货 13.95 万吨，对应全年均价

5.48 万元/吨（含税），同比下滑 8.6%左右；其中子公司江西紫宸收入 83.1 亿元，同比

+45%，净利润 10.1 亿元，净利率 12%，对应负极单吨净利预计 0.72 万元/吨左右（不含

石墨化），石墨化收入 17.0 亿元，同比增长 68.21%； 

2）隔膜及涂覆 2022 年收入 36.86 亿元，同比增长 68%，涂覆膜出货 43.38 亿平米，

对应全年均价 0.83 元/平米（含税），子公司宁德卓高净利润 4.29 亿元，对应净利率 14%； 

3）锂电设备收入 24.01 亿元，同比增长 76%。 

图3：公司分业务经营情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司分业务经营情况（负极-吨、万元/吨，隔膜-亿平米、元/平米，PVDF-吨、万元/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司子公司经营情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q4 负极出货环增 10%，盈利水平环比略降，23Q1 低点将现，整体盈利仍远超行

业。我们预计 22Q4 公司负极出货 4.5-4.6 万吨，环增 20%左右，22 年全年出货 13.9 万

吨，同增 43%。公司积极扩产，四川一期 10 万吨我们预计 23 年下半年投产，我们预计

公司 23 年负极出货 20 万吨+，同增 50%。盈利方面，公司负极均价 5.48 万元/吨（不含

2022H1

营业收入 同比 毛利率 同比 营业收入 环比 同比 营业收入

负极材料 76.50 49.2% 25.9% -3.6% 44.46 38.76% 66.20% 32.04

石墨化 16.98 68.2% 23.7% -10.7% 10.47 60.84% 6.51

锂电设备（含内部销售） 24.01 75.6% 26.8% 0.3% 13.55 29.53% 35.49% 10.46

隔膜及涂覆加工 36.86 67.9% 45.7% 5.8% 21.07 33.45% 62.09% 15.79

PVDF 18.34 310.2% 35.7% 7.4% 7.30 -33.87% 11.04

铝塑膜 2.13 50.6% 19.3% 9.5% 1.22 33.68% 50.19% 0.91

2022年 2022H2

主要产品 销售量 同比 单位售价 销量 单位售价 销量 单位售价

负极材料 139491 43.45% 5.48 84488 5.26 55003 5.83

涂覆隔膜 43 99.87% 0.85 26 0.81 17 0.91

PVDF 5372 40.30% 34.14

2022年 2022H2 2022H1

营业收入 同比 净利润 同比 营业收入 净利润 营业收入 净利润

江西紫宸 负极材料 83.07 44.6% 10.12 15.4% 47.78 4.17 35.29 5.95

溧阳紫宸 负极材料 41.17 79.0% 2.45 194.7% 24.84 1.64 16.33 0.81

宁德卓高 涂覆隔膜 31.57 77.3% 4.29 66.2% 17.07 2.37 14.50 1.92

2022H12022年
公司名称 主营业务

2022H2
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税），单位盈利 1.1 万元/吨+（含石墨化），其中 Q4 受石墨化降价影响，公司均价下降

15%左右，负极单吨净利 0.9 万元/吨（含石墨化），环降约 20%。目前石墨化价格基本跌

至近底部 1.2-1.5 万元/吨，负极重新议价，但公司主打高端产品，享受技术溢价，叠加

23 年石墨化自供比例有望提升至 80%+，我们预计单吨净利可维持 0.9 万元/吨左右，仍

明显好于行业，其中 23Q1 受高价石墨化库存影响，我们预计盈利触底，低点将现。 

涂覆膜出货高增长，23 年基膜预计开始贡献利润。公司 22 年涂覆膜出货 43.4 亿

平，同比翻倍增长，其中我们预计 22Q4 涂覆出货 14 亿平左右，环增 20%左右，公司 22

年年底产能达 60 亿平，且广东卓高我们预计 23 年年末逐步投产，我们预计 23 年有望

出货 60 亿平+，同增 50%；盈利方面，公司全年涂覆膜售价 0.96 元/平左右（含税），单

平净利预计 0.2-0.25 元/平，我们测算 22Q4 隔膜单平净利 0.2 元/平，基本维持稳定，23

年单平净利我们预计可维持。此外公司四川卓勤 4 亿平基涂一体化投产，正处于产品认

证和逐步批量出货阶段，二期 9.6 亿平我们预计 24 年建成投产，23 年我们预计基膜出

货 4-5 亿平，开始贡献利润。 

嘉拓拟分拆上市影响小幅盈利，PVDF 等贡献稳定利润增量。我们预计设备业务全

年贡献利润 3 亿元+，此外公司子公司嘉拓智能因筹划分拆上市，在 22 年年报中一并调

整，影响 Q4 部分利润。公司以 PVDF、PAA、勃姆石浆料为代表的各类涂覆材料、新型

粘结剂等新产品快速放量，公司 PVDF 业务 Q4 我们预计贡献归母净利 0.6-0.7 亿元，我

们预计 22 全年贡献归母净利 2 亿元+。公司 22 年年底已形成 2 万吨纳米氧化铝及勃姆

石产能、0.6 万吨 PVDF 产能，我们预计 23 年 PVDF 和勃姆石业务将维持稳健增长。 

公司布局新技术方向，复合集流体预计 23 年实现量产。公司研制的复合集流体获

得多项发明专利和实用新型专利，中试产品获得客户的认可，我们预计 2023 年底前实

现一定规模的量产。公司广泛与科研单位合作，期间合作的生物基芳纶涂层材料经批量

验证可行，正积极推动合作单位进行批量生产。 

公司 2022 年费用率同比略微下降，Q4 费用率环比下降。2022 年公司期间费用合

计 17.2 亿元，同比增长 62.92%，费用率为 11.12%，同比-0.61pct。2022Q4 期间费用合

计 4.52 亿元，同比增长 37.48%，环比减少 11.68%，期间费用率为 11.16%，同比减少

1.01pct，环比减少 0.16pct；销售费用 0.29 亿元，销售费用率 0.71%；管理费用 1.19 亿

元，管理费用率 2.93%；财务费用 0.24 亿元，财务费用率 0.58%；研发费用 2.81 亿元，

研发费用率 6.93%。公司 2022Q4 计提资产减值损失 0.17 亿元，计提信用减值损失 0.38

亿元。 

图6：璞泰来分季度费用情况 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司存货大幅增长，经营性现金流同比下降。2022 年公司存货为 110.35 亿元，较

年初增长 122.32%；应收账款 39.96 亿元，较年初增长 107.23%；期末公司合同负债 47.92

亿元，较年初增长 177.59%。2022 年公司经营活动净现金流净额为 12.23 亿元，同比下

降 29.09%；投资活动净现金流净额为 30.43 亿元，同比上升 6.72%；资本开支为 28.31

亿元，同比上升 5.97%；账面现金为 64.05 亿元，较年初增长 64.92%，短期借款 32.73

亿元，较年初增长 173.99%。 

盈利预测和投资评级：考虑到负极行业竞争加剧，我们下修公司 23-25 年归母净利

至 40.13/52.43/69.47 亿元（原预期 23/24 年归母净利 42.26/57.14 亿元），同增

29%/31%/32%，对应 PE 为 17/13/10X，考虑公司为负极行业龙头，给予 23 年 25x，目

标价 72 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 
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璞泰来三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,980 27,784 36,534 48,637  营业总收入 15,464 22,519 28,734 36,848 

货币资金及交易性金融资产 7,990 9,745 12,061 15,578  营业成本(含金融类) 9,950 15,281 19,627 25,246 

经营性应收款项 4,952 6,856 10,262 14,933  税金及附加 96 140 178 229 

存货 11,035 10,467 13,443 17,292  销售费用 196 270 316 368 

合同资产 354 0 0 0     管理费用 621 856 1,034 1,253 

其他流动资产 649 716 768 834  研发费用 921 1,239 1,494 1,842 

非流动资产 10,718 12,574 14,106 15,386  财务费用 -19 47 63 44 

长期股权投资 388 398 408 418  加:其他收益 177 225 201 258 

固定资产及使用权资产 5,729 6,893 8,033 8,921  投资净收益 28 41 53 68 

在建工程 2,556 2,956 3,156 3,356  公允价值变动 6 0 10 10 

无形资产 634 917 1,100 1,283  减值损失 -227 -210 -160 -160 

商誉 79 79 79 79  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 264 264 263 262  营业利润 3,684 4,744 6,125 8,042 

其他非流动资产 1,068 1,068 1,068 1,068  营业外净收支  -12 0 7 -2 

资产总计 35,697 40,358 50,641 64,023  利润总额 3,671 4,744 6,132 8,040 

流动负债 18,338 18,690 23,926 30,696  减:所得税 347 474 613 804 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,067 100 100 100  净利润 3,324 4,269 5,519 7,236 

经营性应付款项 7,760 11,918 15,307 19,689  减:少数股东损益 220 256 276 289 

合同负债 4,792 3,056 3,925 5,049  归属母公司净利润 3,104 4,013 5,243 6,947 

其他流动负债 1,720 3,617 4,594 5,859       

非流动负债 3,390 3,390 3,390 3,390  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.23 2.89 3.77 4.99 

长期借款 2,930 2,930 2,930 2,930       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,887 4,734 6,084 7,910 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 4,477 5,589 7,262 9,340 

其他非流动负债 446 446 446 446       

负债合计 21,728 22,080 27,315 34,086  毛利率(%) 35.66 32.14 31.69 31.49 

归属母公司股东权益 13,457 17,510 22,281 28,603  归母净利率(%) 20.08 17.82 18.25 18.85 

少数股东权益 512 768 1,044 1,334       

所有者权益合计 13,969 18,278 23,325 29,936  收入增长率(%) 71.90 45.62 27.60 28.24 

负债和股东权益 35,697 40,358 50,641 64,023  归母净利润增长率(%) 77.53 29.27 30.65 32.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,223 8,647 5,604 6,951  每股净资产(元) 9.68 12.59 16.02 20.57 

投资活动现金流 -3,043 -2,670 -2,650 -2,644  最新发行在外股份（百万股） 1,391 1,391 1,391 1,391 

筹资活动现金流 3,925 -4,222 -648 -801  ROIC(%) 20.73 20.14 22.96 23.99 

现金净增加额 2,130 1,755 2,306 3,506  ROE-摊薄(%) 23.07 22.92 23.53 24.29 

折旧和摊销 590 856 1,177 1,430  资产负债率(%) 60.87 54.71 53.94 53.24 

资本开支 -2,817 -2,700 -2,693 -2,702  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.79 16.85 12.90 9.74 

营运资本变动 -3,121 1,250 -2,284 -3,173  P/B（现价） 5.03 3.86 3.04 2.36 

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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