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强烈推荐-A（维持） 杉杉股份 600884.SH 

目标估值：21.7-21.7 元 

当前股价：16.8 元 

2017年04月17日 
聚焦新能源，电池材料具有绝对领先地位 

  

基础数据 

上证综指 3222 

总股本（万股） 112276 

已上市流通股（万股） 82172 

总市值（亿元） 189 

流通市值（亿元） 138 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 4.1 

资产负债率 40.7% 

主要股东 杉杉集团有限公司 

主要股东持股比例 23.79% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 8 3 

相对表现 11 2 -3  
 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《杉杉股份（600884）：硅碳负极
材料实现量产，技术进步彰显企业实
力》2017-03-30 

2、《杉杉股份（600884）—正极材
料业务受益金属钴涨价》2017-02-27 

3、《杉杉股份（600884）:资本开支
进入收获期，产业整合将成为常态》
2016-10-28 
 
 

我们预计公司 2017 年经营性业务归母净利润有望实现 5.97 亿的水平。考虑公司

在手宁波银行股权的可变现价值，基于经营性业务 17 年业绩和新能源行业 35 倍

估值，我们给予杉杉股份的目标价为 21.7 元，并维持“强烈推荐-A”评级。 

 2016 年扣非归母利润同比增长 22%。根据公司 2016 年年报，杉杉股份 2016

年营业收入 54.74 亿，同比增长 11.09%，扣非后归母净利润 2.56 亿元，同

比增长 22.31%。2016 年扣非后业绩的增长，主要是因为公司锂电材料业务

盈利水平的提升。 

 电池材料业务占比不断提升，贡献公司大部分业绩。参考公司公告，电池材

料业务在杉杉股份扣非利润中占比趋势上升，已完全占据主导地位。当前杉

杉股份电池材料业务下游主要为数码锂电和动力锂电，数码锂电市场增长稳

健，而动力锂电受益新能源汽车产业发展而需求增速迅猛。下游产业的快速

发展有望持续不断带动杉杉股份材料业务的发展，从而驱动公司业绩增长。 

 正极材料业务和负极材料业务具有世界级竞争力。杉杉股份正极材料和负极

材料，在客户结构、产能规模、技术水平、盈利能力等多个指标方面均处于

行业绝对龙头地位。过去近 20 年的发展为杉杉股份电池材料业务沉淀大量资

源，并在激烈竞争中形成强劲的市场竞争力。随着我国动力电池市场发展趋

于成熟，杉杉股份在该领域电池材料的龙头地位将会愈加显现。 

 受益原料涨价和产能释放，2017 年正极材料盈利有望大幅提升。2017 年一

季度以来金属钴的持续涨价，使杉杉股份充分受益于原料库存，数码锂电正

极材料单吨盈利大幅提升。同时随着高端动力电池正极材料产能的释放和下

游需求的提升，杉杉股份 2017 年正极材料业务总体盈利有望大幅提升。 

 维持“强烈推荐-A”评级。我们预计公司经营性业务（不含金融性业务收益）

2017 年归母净利润有望实现 5.97 亿的业绩水平。考虑公司在手宁波银行股权

的可变现价值，基于经营性业务 17 年业绩和新能源行业 35 倍估值，我们给

予杉杉股份的目标价为 21.7 元，并维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业发展低于预期；公司新业务布局低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 4302 5475 10691 11783 14333 

同比增长 18% 27% 95% 10% 22% 

营业利润(百万元) 783 442 966 1256 1561 

同比增长 112% -44% 119% 30% 24% 

净利润(百万元) 665 330 779 974 1196 

同比增长 91% -50% 136% 25% 23% 

每股收益(元) 1.62 0.29 0.69 0.87 1.07 

PE 10.4 57.1 24.2 19.4 15.8 

PB 2.2 2.3 2.3 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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杉杉股份 2016 年业绩回顾：扣非利润同比增长 22% 

据杉杉股份年报信息，公司 2016 年营业收入 54.74 亿，同比增长 11.09%，归母利润

3.30 亿元，同比增长-52.24%，扣非后归母净利润 2.56 亿元，同比增长 22.31%。公司

2016 年归母利润下滑，主要是因为 2015 年公司集中处置一部分宁波银行投资收益，

2016 年处置金额降低。而 2016 年扣非后业绩增长，主要是因为公司锂电材料业务盈

利显著提升。 

表 1：杉杉股份 2016 年主营业务经营情况 

主要业务情况 
收入（百万元） 扣非后归母利润（百万元） 

金额 占比 金额 占比 

服装业务 52,373.82 9.6% 3,626.17 14.1% 

电池材料 409,594.66 74.8% 28,069.35 109.5% 

新能源汽车 9,452.31 1.7% -11,725.73 -45.7% 

能源服务 60,984.04 11.1% 3,705.99 14.5% 

其他（投资金融业务） 15,072.11  2.8% 1,968.25  7.7% 

合计 547,476.94 100.0% 25,644.03 100.0% 
资料来源：公司公告，招商证券 

表 2：杉杉股份电池材料业务 2016 年盈利情况 

项目 总收入（百万） 销量（吨） 售价（万元/吨） 总成本（百万） 毛利率(%) 净利率(%) 

正极材料 2,503.41 17,960 13.9 1,979.87 20.91 8.4 

负极材料 1,173.18 22,604 5.2 806.76 31.23 10.0 

电解液 419.35 7,241 5.8 366.67 12.56 2.0 

资料来源： 

注：净利率计算，是考虑了归母利润和杉杉股份在子公司所占股权比例 

表 3：杉杉股份 2016 年各季度业绩比较 

（百万元） 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 842.74 1,027.82 1,200.98 1,230.76 1,015.17 1,138.95 1,212.92 2,107.73 

营业毛利 195.35 205.70 258.83 271.84 290.16 330.50 311.14 434.41 

营业费用 66.51 75.20 67.77 43.67 73.79 61.40 59.76 110.92 

管理费用 99.67 95.86 111.83 144.67 126.41 141.03 151.96 226.69 

财务费用 35.07 28.31 22.84 25.22 37.81 14.41 6.96 37.82 

投资收益 393.00 340.04 38.03 -13.77 33.50 106.60 25.75 44.89 

营业利润 379.07 336.23 77.07 -9.02 62.39 202.92 88.73 88.16 

所得税 45.22 56.57 15.16 5.97 13.41 27.93 23.70 12.43 

归属母公司净利润 325.29 285.88 55.02 -1.37 41.45 168.03 58.53 62.16 
EPS 0.79 0.70 0.13 0.00 0.07 0.15 0.05 0.06 

主要比率         

毛利率 23.2% 20.0% 21.6% 22.1% 28.6% 29.0% 25.7% 20.6% 
营业费用率 7.9% 7.3% 5.6% 3.5% 7.3% 5.4% 4.9% 5.3% 
管理费用率 11.8% 9.3% 9.3% 11.8% 12.5% 12.4% 12.5% 10.8% 
营业利润率 45.0% 32.7% 6.4% -0.7% 6.1% 17.8% 7.3% 4.2% 
有效税率 5.4% 5.5% 1.3% 0.5% 1.3% 2.5% 2.0% 0.6% 
净利率 38.6% 27.8% 4.6% -0.1% 4.1% 14.8% 4.8% 2.9% 

资料来源：wind、招商证券 
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表 4：杉杉股份 2016 年半年业绩比较 

（百万元） 2015H2 2016H1 2016H2 同比 环比 

营业收入 2,431.73 2,154.12  3,320.65 36.6% 54.2% 
营业毛利 530.67 620.66  745.54 40.5% 20.1% 
营业费用 111.45 135.18  170.68 53.1% 26.3% 
管理费用 256.50 267.44  378.66 47.6% 41.6% 
财务费用 48.06 52.21  44.78 -6.8% -14.2% 
投资收益 24.26 140.10  70.64 191.2% -49.6% 
营业利润 68.05 265.32  176.89 159.9% -33.3% 
所得税 21.13 41.33  36.13 71.0% -12.6% 
归属母公司净利润 53.65 209.48  120.68 125.0% -42.4% 
EPS（元） 0.13 0.20  0.20 53.1% -1.0% 

资料来源：wind、招商证券 

 

电池材料业务在公司利润中占比不断提升，且市场竞争力显著 

根据杉杉股份过往报表显示，公司电池材料业务在收入和利润中占比越来越举重轻重，

成为公司业绩主要构成。参考 A 股二级市场的估值体系，杉杉股份利润结构清晰，新能

源业务占比极高，是非常清晰的新能源行业相关标的。 

表 5：杉杉股份电池材料业务在公司扣非利润中占比情况 

单位：百万 2014H1 2014 2015H1 2015 2016H1 2016 

扣非后归属母公司股东的净利润 11,930.12  12,880.92  8,506.27  20,966.08  20,172.13  25,644.03 

   其中：正极材料 1,249.04 2,011.35 2,570.56 7,870.19 8,531.75 17,430.71 

         负极材料 3,360.91 5,835.28 2,375.25 5,981.10 4,110.32 9,696.67 

         电解液 580.57 -388.94 -339.56 -3,689.84 1,170.05 835.50 

电池材料合计占比 43.5% 57.9% 54.2% 48.5% 68.5% 109.0% 

资料来源：公司公告，招商证券 

注：由于 2016 年新能源汽车相关业务存在亏损，所以电池材料业务利润合计值大于公司最终的归母总利润 

表 6：杉杉股份主要子公司股权占比情况 

锂电材料主要子公司 主营业务 持股比例 期末总资产 期末净资产 
报告期营

业收入 

报告期净

利润 
湖南杉杉能源科技股份有限公司 锂电正极材料 82.68% 2,348.24 795.63 2,508.12 206.07 

上海杉杉科技有限公司 锂电负极材料 82.50% 788.25 286.01 1,258.94 92.47 

资料来源：公司公告，招商证券 

需要补充说明的是，自 2014 年以来，杉杉股份正极业务（子公司为湖南杉杉）和负极

业务（子公司为上海杉杉）行业龙头地位稳定且优势逐渐被积累。强势的子业务为杉杉

股份带来长期竞争力。 
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表 7：中国锂电正极材料年度竞争力排行统计 

序号 2014 年 2015 年 2016 年 

1 湖南杉杉 湖南杉杉 湖南杉杉 

2 北大先行 北大先行 北大先行 

3 当升科技 湖南瑞祥 厦门钨业 

4 天津巴莫 宁波金和 宁波金和 

5 湖南瑞祥 当升科技 湖南瑞祥 

6 宁波金和 厦门钨业 安达科技 

7 深圳天骄 天津巴莫 当升科技 

8 厦门钨业 河南科隆 湖南升华 

9 深圳振华 长远锂科 天津巴莫 

10 青岛乾运 深圳振华 长远锂科 

资料来源：赛迪咨询，中国电池网，招商证券整理 

表 8：中国锂电负极材料年度竞争力排行统计 

序号  2014 年  2015 年  2016 年  

1 深圳贝特瑞 深圳贝特瑞 深圳贝特瑞 

2 上海杉杉 上海杉杉 上海杉杉 

3 江西紫宸 湖南星城 江西紫宸 

4 深圳斯诺 江西紫宸 深圳斯诺 

5 湖南星城 深圳斯诺 湖南星城 

6 江西正拓 湖州创亚 湖州创亚 

7 湖州创亚 江西正拓 江西正拓 

8 天津锦美 大连宏光 摩根海荣 

9 摩根海荣 摩根海荣 天津锦美 

10 成都兴能 天津锦美 大连宏光 

资料来源：赛迪咨询，中国电池网，招商证券整理 

一直以来，杉杉股份非常重视电池材料业务的产品研发，每年均投入大量资金用于新产

品开发与技术工艺优化。2016 年正极材料多款高电压钴酸锂和高镍动力三元产品批量

生产并出货；负极材料多款高能量密度、高功率人造石墨和硅基负极材料完成量产，并

逐步向市场推广；电解液多款高电压产品和三元动力电解液量产并投入市场。 

表 9：杉杉股份电池材料业务产品开发方向 

项目 产品开发方向 

正极材料 
 4.5V 高电压钴酸锂技术、80%镍及以上动力用三元 NCM/NCA 技术、

80%镍及以上动力电池用三元 NCM/NCA 前驱体技术。 

负极材料 
高容量人造石墨、高倍率人造石墨、启停电池负极材料和硅基负极（氧化

亚硅和纳米硅）等 

电解液 
高镍三元匹配电解液、 LFP 低温长寿命电解液、 LCO4.45V 电解液、高

倍率兼顾高温电解液和新型添加剂（ DTD， ODFB， LiFSi）等 

资料来源：公司公告，招商证券 

需要补充说明的是，杉杉股份负极材料布局的硅碳负极值得重视。根据杉杉股份官方媒

体介绍，杉杉股份硅碳负极研发始于 2009 年，目前已经具备每月吨级的出货规模。参

照公司建设规划，公司 2017 年有望完成 4000 吨/年的硅碳负极生产规模。 

硅碳负极可显著提升电池能量密度，但生产具有较高技术壁垒，国内只有少数企业能够

实现量产。硅碳负极较石墨材料有更高的理论嵌锂容量，所以硅碳负极的使用，可以大

幅提升电池材料的能量密度，从而在体积或重量不变情况下，使电池装入更多电量。据

海外媒体报道，特斯拉 Model 3 使用的动力电池掺入 10%的硅基材料，以提高电池能
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量密度。但由于硅碳负极使用过程存在严重的膨胀问题，需要对该产品进行包覆等处理，

并且在使用过程中也需要更针对性的技术研发，所以产品生产和应用开发具有较高的技

术壁垒，目前国内只有极少数企业具备该技术能力。 

表 10：国内涉及硅碳负极研发及应用的上市公司 

相关标的 与硅碳负极相关的信息 

中国宝安 
控股子公司贝特瑞作为国内最早从事硅碳负极产业化研发和生产的企业，

目标硅碳负极已经实现量产。 

杉杉股份 
控股子公司上海杉杉已经实现硅碳负极月出货量吨级的水平，按照规划，

杉杉股份年底将建成 4000 吨/年的硅碳负极产能。 

中科电气 
收购的子公司星城石墨为国内领先的负极材料生产企业，公司就硅碳负极

已进行数年研发。 

国轩高科 
已在研发阶段探索硅碳负极的应用，同时公司募投了 5000 吨/年的硅碳负

极材料项目，预计 2018 年投产。 

长信科技 子公司比克电池已经有数年从事硅碳负极的研发和应用探索。 

资料来源：招商证券 

 

2017 年正极材料受益原料涨价+产能释放，业绩增幅明显 

根据公司产品销售结构和销量规模，我们预计公司 2016 年折合为金属钴的用量为

8000~9000 吨，随着 2017 年销量规模的攀升，我们预计 2017 年金属钴用量将达到

1.1~1.2 万吨。考虑到公司正极材料销量规模的提升（2017 年公司将具备 4.3 万吨正极

材料产能），我们做出以下核心假设，测算公司因为库存周转而受益于原料涨价，所带

来的正极材料业务弹性。 

表 11：杉杉股份正极材料业务盈利弹性测算核心假设 

假设指标 2015 2016 2017E 

正极材料单吨加工费（万元/吨） 0.45 1.17 1~1.20 

金属钴使用量（万吨） 0.87 0.81 1.16 

金属钴使用量占市场总需求比例 9.6% 8.5% 11.3% 

资料来源：招商证券 
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图 1：杉杉股份的正极材料盈利水平与周转受益的敏感度分析 

 
资料来源：招商证券 

注：该测算考虑了杉杉股份在正极材料子公司 82.7%股权后的归母利润测算 

 

杉杉股份围绕新能源方向的产业发展布局 

我们知道，杉杉股份目前企业发展战略为聚焦新能源，其中锂电材料、新能源汽车相关

业务以及正在规划布局的储能，是公司新能源企业主要布局方向，而且在公司收入和利

润中也越来越有清晰的体现。 

参考杉杉股份发展战略，公司未来将以新能源业务作为企业发展重点，立足于锂电池材

料, 把握上下游市场发展脉搏，整合产业链上下游优势，形成产业协同效应。杉杉股份

通过与主流电芯厂的合作以及自身动力系统产能规模的建设，形成战略协同，打造绿色

出行服务与智慧能源管理两大平台，拉动公司电池系统业务的快速发展， 形成公司新

能源产品的综合技术及成本优势。 
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图 2：杉杉股份产业发展布局 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

为了强化公司在新能源领域的产业布局，杉杉股份通过上市平台制定了详细的资本开支

计划，其中电池材料产能建设和新能源汽车关键技术研发和产业化，为重点投资方向。 

表 12：杉杉股份重点投资项目（含募投项目） 

序号 项目名称 总投资规模（亿元） 

1 年产 35,000 吨锂离子动力电池材料项目 12.2 

2 新能源汽车关键技术研发及产业化项目 34.7 

3 宁夏杉杉正极材料和三元前驱体项目二期 2.71 

4 杉杉能源宁乡二期 10,000 吨项目 2.7 

5 衢州 2000 吨六氟磷酸锂和 2 万吨电解液项目 5.01 

合计 57.3 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

杉杉股份过往估值情况 

图 3：杉杉股份历史 PE Band  图 4：杉杉股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4349 7148 7568 7778 9237 

现金 879 2439 994 895 1082 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 418 714 962 1060 1290 

应收款项 1619 1807 2326 2564 3119 

其它应收款 109 164 321 353 430 

存货 862 1207 1844 1799 1970 

其他 462 816 1121 1106 1346 

非流动资产 5849 7438 8069 8477 8810 

长期股权投资 1203 1343 1343 1343 1343 

固定资产 878 1864 2324 2734 3100 

无形资产 247 396 477 533 556 

其他 3520 3834 3925 3867 3811 

资产总计 10198 14586 15636 16256 18047 

流动负债 2836 3996 5002 4799 5513 

短期借款 812 1011 1779 1371 1437 

应付账款 597 931 1350 1449 1763 

预收账款 59 132 271 291 354 

其他 1368 1923 1602 1687 1958 

长期负债 2263 1946 1603 1566 1532 

长期借款 200 196 196 196 196 

其他 2063 1750 1407 1369 1336 

负债合计 5099 5942 6605 6364 7045 

股本 411 1123 1123 1123 1123 

资本公积金 504 2935 2935 2935 2935 

留存收益 2189 3990 4208 4948 5853 

少数股东权益 300 502 604 757 948 

归属于母公司所有者权益 4799 8142 8427 9134 10055 

负债及权益合计 10198 14586 15636 16256 18047  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (258) (578) 197 1241 1044 

净利润 665 330 779 974 1196 

折旧摊销 79 168 232 284 330 

财务费用 118 136 128 141 158 

投资收益 (757) (211) (211) (211) (211) 

营运资金变动 (355) (1049) (848) (108) (631) 

其它 (7) 48 116 160 201 

投资活动现金流 215 (1455) (800) (730) (650) 

资本支出 (583) (1116) (800) (730) (650) 

其他投资 798 (340) 0 0 0 

筹资活动现金流 (246) 3656 (843) (609) (207) 

借款变动 (737) 949 (21) (408) 66 

普通股增加 0 712 0 0 0 

资本公积增加 15 2431 0 0 0 

股利分配 (205) (205) (561) (234) (292) 

其他 681 (230) (261) 32 19 

现金净增加额 (289) 1623 (1446) (99) 187  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4302 5475 10691 11783 14333 

营业成本 3371 4109 8438 9056 11017 

营业税金及附加 15 35 64 59 57 

营业费用 253 306 428 507 616 

管理费用 452 646 802 896 1046 

财务费用 111 97 128 141 158 

资产减值损失 73 51 75 79 88 

公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

投资收益 757 211 211 211 211 

营业利润 783 442 966 1256 1561 

营业外收入 44 41 41 41 41 

营业外支出 27 8 8 8 8 

利润总额 800 475 1000 1290 1594 

所得税 123 77 118 162 208 

净利润 677 398 881 1128 1387 

少数股东损益 13 68 102 154 190 

归属于母公司净利润 665 330 779 974 1196 

EPS（元） 1.62 0.29 0.69 0.87 1.07  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18% 27% 95% 10% 22% 

营业利润 112% -44% 119% 30% 24% 

净利润 91% -50% 136% 25% 23% 

获利能力      

毛利率 21.7% 25.0% 21.1% 23.1% 23.1% 

净利率 15.5% 6.0% 7.3% 8.3% 8.3% 

ROE 21.4% 4.1% 9.4% 10.8% 12.1% 

ROIC -27.1% 3.6% 8.5% 10.4% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 50.0% 40.7% 42.2% 39.2% 39.0% 

净负债比率 9.9% 13.7% 12.6% 9.6% 9.1% 

流动比率 1.5 1.8 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.5 1.1 1.2 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 4.1 4.0 5.5 5.0 5.8 

应收帐款周转率 3.0 3.2 5.2 4.8 5.0 

应付帐款周转率 5.6 5.4 7.4 6.5 6.9 

每股资料（元）      

每股收益 1.62 0.29 0.69 0.87 1.07 

每股经营现金 -0.63 -0.51 0.18 1.11 0.93 

每股净资产 7.55 7.17 7.36 8.02 8.83 

每股股利 0.50 0.50 0.21 0.26 0.32 

估值比率      

PE 10.4 57.1 24.2 19.4 15.8 

PB 2.2 2.3 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 19.6 27.4 14.2 11.2 9.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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