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基本状况 

总股本(百万股) 435  
流通股本(百万股) 194  

市价(元) 64.30  
市值(百万元) 27985  
流通市值(百万元) 12444  
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[Table_Report] 相关报告 
1 石墨化产能释放毛利率回升，盈利

拐点向上 

2 负极+涂覆膜销量大增，石墨化产

能释放盈利望回升 

3 产能大幅扩张期，负极+涂覆隔膜

望加速放量 

4 三季度经营性现金流明显改善，股

权激励助力长远发展 

5 深度：锂电中游平台新贵再扬帆 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,311.03 4,798.53 6,276.60 7,906.97 9,564.32 

增长率 yoy% 47.20% 44.93% 30.80% 25.98% 20.96% 

净利润 594.3 651.1 944.7 1,294.3 1,617.1 

增长率 yoy% 31.80% 9.56% 45.10% 37.00% 24.94% 

每股收益（元） 1.37 1.50 2.17 2.97 3.72 

每股现金流量 0.75 1.13 2.46 3.52 5.06 

净资产收益率 20.43% 19.10% 18.86% 21.26% 22.40% 

P/E 47.1 43.0 30 22 17 

PEG 1.6 1.3 1.0 0.7 0.5 

P/B 9.6 8.2 5.6 4.6 3.9 

投资要点 

 事件：①公司发布 2019 年报：1）实现收入 47.99 亿，同比+44.93%；

归母净利润 6.51 亿，同比+9.56%；扣非归母净利润 6.06 亿，同比

+22.43%；2）三项费用上：销售/管理/财务费用分别为 1.78/3.73/1.00

亿 ， 分 别 同 比 +56.77%/39.61%/109.13% ； 费 用 率 分 别 为 ：

3.71%/7.78%/2.08%,分别同比变动+0.28/-0.30/+0.64 个百分点，三项

费用控制良好；3）单季度看，2019Q4 收入 12.97亿元，Q4同比+27.22%，

环比-2%，Q4归母净利润 1.93 亿；Q4扣非归母净利润为 1.85 亿元，同

比+15.95%,环比 2.1%；4)毛利率方面：2019综合毛利率 29.43%，其中

2019Q1/Q2/Q3/Q4 单季毛利率分别为 26.51%/27.32%/30.83%/32.39%，

毛利率逐季度回升；5）经营活动现金流量净额 4.90 亿，ROE为 20.77%。

业绩符合预期。 

 拟定增 49.59 亿，加码负极材料一体化，扩产涂覆膜，并拟收购山东兴

丰剩余 49%股权，夯实业绩：①收购山东兴丰 49%股权（拟募 7.35亿，

作价 7.4亿，业绩承诺 2020-2022扣非利润分别为 1.5/1.8/2.2 亿元），

夯实公司业绩；②产能扩建：负极材料扩建 5 万吨（募 10.14 亿）、负

极石墨化 5万吨（募 4.28 亿）、隔膜 2.49 亿平米项目（募 7.1亿）、新

型涂覆隔膜项目（募 3.09 亿，5亿平米）；③锂电池隔膜高速线研发项

目（募 2.78 亿）；④补流动资金 14.85 亿元。截止 19 年底，公司具备

6万吨负极及石墨化加工、3万吨炭化产能，2020年将在内蒙推进 2万

吨负极，并募资在内蒙建设 5万吨负极及 5万吨石墨化产能。未来 3年，

公司计划逐步实现 15 万吨负极及 10 万吨石墨化加工、20 亿平涂覆隔

膜、500台锂电设备产能规模。 

 负极+涂覆产销高增，海外客户持续突破。具体细分业务看： 

1）负极材料一体化布局，产销高增，2020 年海外动力客户份额提升：

a）行业上：人造石墨竞争格局持续集中，2019 年 CR3/CR5 分别 63%/80%，

分别提升 1.9/2.9 个 pct；公司人造石墨份额约占 22.4%；b)2019年公

司负极出货量 45,757 吨（2019 上/下半年分别为 2.1/2.48 万吨），同

比+56.24%；其中江西紫宸实现收入 30.55 亿，同比+54.1%，单吨均价

6.67万/吨（同比-1.5%）；净利润约 4.63 亿，同比+10.36%；毛利率 27%

（同比-7个 PCT）；负极业务利润增速低于收入增速，主要系 19上半年

[Table_Industry] 
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成本由于原材料针状焦价格上涨，石墨化委外比例提升，单吨平均成本

4.88 万/吨（2018 年 4.47 万.吨），同比大幅提升；随着下半年材料价

格回落，且石墨化、炭化产能逐步投产，毛利率季度企稳回升。C）石

墨化加工：业务收入 2.58 亿元，同比-32.2%。其中山东兴丰石墨化收

入 5.27亿，同比+16.2%，净利润 0.59亿，同比+322%；毛利率 19%（同

比+8.01个 PCT），主要系内蒙石墨化产能释放，规模化、设备高效化带

来成本下降，石墨化毛利率回升；d）公司负极竞争优势：公司人造石

墨产品定位高端，从高端 3C 消费、动力电池领域，客户结构优异，以

国内 CATL、ATL，为主，海外以 LG 化学、三星等为主。通过负极材料

一体化（上游参股针状焦企业振兴炭材+山东/内蒙兴丰石墨化加工自供

降本）构建成本优势，受益全球电动化，公司海外动力客户份额大幅提

升，贡献业绩弹性。 

3）基膜及涂覆膜：19 年收入 6.95 亿，同比+117.8%，毛利率 47%（同

比+1.7PCT），2019 年上下半年均价分别为 1.42/1.07 元/平米（2018 年

均价 1.53元/平）；其中，东莞+宁德+江苏卓高合计收入 9.41 亿，利润

合计 1.6亿。隔膜业务高增主要系下游大客户放量，并通过提高自动化

水平改善效率和稳定性，实现成本下降，毛利率稳定略有提升；隔膜业

务公司已搭建从基膜+涂覆膜+涂覆浆料全产业链布局，目前公司已初步

形成了“基膜+涂覆加工+涂覆设备+涂覆原料生产” 涂覆隔膜全产业链

布局，具备 6.5亿平涂覆隔膜产能，其中湿法基膜产线已通过部分客户

认证，并实现扭亏为盈，其中涂覆材料出口境外市场，涂覆膜客户主要

为 CATL、ATL，正逐步导入三星等海外高端客户，放量可期。 

4）锂电设备：19年收入 6.9 亿，同比+24.79%；销售 285 台（18年 238

台），其中深圳新嘉拓+宁德嘉拓+江西嘉拓合计收入 8.66 亿，净利润合

计 0.59 亿，同比-32%；利润下滑，主要系设备价格下降带来毛利率下

降；并对部分客户计提坏账准备。公司涂布设备进入大连松下、美国特

斯来供应体系，海外客户持续突破。 

5）铝塑膜业务：出货量 616 万㎡，同比增长 36%；已实现在软包锂电，

电动自行车市场开拓； 

 投资建议：公司是 CATL、LG化学核心供应商，看好其在“负极+锂电设

备+隔膜涂覆+铝塑膜”等打造锂电领域龙头，并持续开拓国内外高端客

户，显著受益全球电动化。考虑公司拟收购山东兴丰剩余股权，我们预

计公司 2020-2022 年净利润分别为 9.45/12.94/16.17 亿元，对应 PE分

别为 30/22/17 倍，维持买入评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、下游需求不及预

期 
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附录：重要经营数据摘要 

图表 1：拟募投不超 49.59 亿扩产负极、隔膜、收购山东兴丰剩余股权（单位：亿元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：2014-2019 营业收入及同比增速（亿元）  图表 3：2014-2019 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：2019 主营构成  图表 5：公司分业务毛利率变化 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

序号 项目名称 投资总额 募集资金 实施地点 产能

投资额 /产能

（亿元 /万吨）

(亿元 /亿平米)

建设期

（月）

预期年均

营收

预期年均

净利润
IRR

总回收期

（含建设

期）

1 收购山东兴丰49%股权 7.35 7.35 - - - - - - - -

2
年产5万吨高性能锂离子

电池负极材料建设项目
12.81 10.14 内蒙卓资县 5万吨 2.028 24 17.84 2.46 29.24% 4.48年

3
年产5万吨锂离子电池负

极材料石墨化项目
5.98 4.28 内蒙卓资县 5万吨 1.196 24 4.72 1.48 0.3275 4.67年

4
年产锂离子电池隔膜
24,900万平方米项目

7.82 7.1 江苏溧阳 2.5亿平米 3.128 24 1.72 0.59 10.17% 0.1017

5
锂电池隔膜高速线研发项

目
2.79 2.78 江苏溧阳 - - 24 - - - -

6

年产高安全性动力电池用

新型涂覆隔膜50,000万平

方米项目

3.6 3.09 宁德 5亿平米 0.72 24 2.39 0.48 19.16% 5.99年

7 补充流动资金 14.85 14.85 - - - - - - - -

合计 55.19 49.59 - - - - - - - -
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图表 6：2014-2019 研发投入、研发/营收（亿元，%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：2016-2019 毛利率与净利率水平  图表 8：2014-2019 三项费用率变化趋势（%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 9：各细分业务销量及价格数据 

产品分类 2016 年 2017 年 2018 年 2019年H1 2019 年 2019 同比 

负极收入（百万元） 1,051.89 1,468.22 1,981.45 1390.14 3052.65 54.06% 

销量（吨） 16080 23554 29286 20963 45757 56.24% 

价格（万元/吨） 6.54 6.23 6.77 6.63 6.67 -1.46% 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019年H1 2019 年 2019 同比 

锂电设备（百万元） 343.59 477.67 553 235.29 690.11 24.79% 

涂布机（台） 171 238 199   285 43.22% 

单台价格（万元/台） 200.93 200.7 277.89   242.14 -12.86% 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019年H1 2019 年 2019 同比 

涂覆隔膜 200.18 213.35 319.05 339.15 694.76 117.76% 

涂覆隔膜（万平米） 6421 9553 20920 23947 57143 173.15% 

价格（元/平米） 3.12 2.23 1.53 1.42 1.22 -20.53% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 10：璞泰来负极单吨成本/价格（万元/吨）  图表 11：涂覆隔膜单位成本及售价（元/平米） 

负极材料单吨成本 2017 年 2018 年 2019 年 

直接材料 1.21 1.83 2.07 

加工费 2.25 2.29 2.42 

制造费用 0.25 0.27 0.31 

直接人工 0.08 0.09 0.08 

合计 3.79 4.47 4.88 

单吨售价     6.67 
 

 涂覆隔膜单平米成本构成 2019 年 

直接材料 0.40 

直接人工 0.08 

制造费用 0.16 

单位平米成本 0.64 

单位平米售价 1.22 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 12：控股及参控股公司业绩（亿元） 

公司名称 主营业务 
持股

比例 

2017 年 2018 年 2019 年 2019 年同比 

营收 净利润 净利率 营收 净利润 净利率 营收 净利润 净利率 营收 净利润 

江西紫宸 负极材料 100% 14.74 3.84 26.07% 19.82 4.20 21.16% 30.55 4.63 15.16% 54% 10% 

山东兴丰 石墨化 51% 0.44 0.02 4.18% 4.53 0.14 3.09% 5.27 0.59 11.23% 16% 322% 

深圳新嘉

拓 
锂电设备 100% 5.30 0.76 14.33% 5.66 0.98 17.33% 7.26 0.35 4.84% 28% -64% 

宁德卓高 涂覆隔膜 100% 0.75 0.13 17.10% 1.60 0.18 11.10% 5.40 1.08 20.02% 238% 509% 

东莞卓高 涂覆隔膜 100% 0.37 (0.10) -27.49% 1.85 0.56 30.20% 2.91 0.41 14.14% 57% -26% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表：公司财务预测（单位：百万元） 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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