
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

工业  | 新能源  

强烈推荐-A（维持） 杉杉股份 600884.SH 

目标估值：23-26 元 

当前股价：18.76 元 

2017 年 07月 17 日 
子公司管理层大比例参与增发，正极业务将保持高速发展 

  

基础数据 

上证综指 3188 

总股本（万股） 112276 

已上市流通股（万股） 82172 

总市值（亿元） 211 

流通市值（亿元） 154 

每股净资产（MRQ） 7.5 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 41.8% 

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 20 50 9 

相对表现 16 40 -3  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《杉杉股份（600884）—与洛钼
战略合作锁定钴资源 ,电池材料经营
可能再超预期》2017-07-13 

2、《杉杉股份（600884）—业绩之
年，三元卡位与产能扩张进入收获
期》2017-06-27 

3、《杉杉股份（600884）：一季度电
池 材 料 业 务 驱 动 业 绩 高增 长 》
2017-04-27 
  

事件：公司公告，子公司杉杉能源拟定增不超过 5000 万股，发行价格 1.6 元/股，

募资不超过 8000 万，用于补充流动资金，助力公司后续发展。杉杉能源子公司

核心管理层拟以现金方式出资约 3510 万，认购约 2194 万股；其中，杉杉股份副

总经理、杉杉能源董事长李智华拟认购 874 万股，认购金额 1398.4 万元，认购

股份占定增股份的 17.48%。 

 杉杉能源挂牌以来首次增发，核心管理层出资超 3000 万增持。公司控股子公

司杉杉能源主营为锂电池正极材料，2016 年挂牌新三板。7 月 12 日，杉杉能

源公布增发方案，拟向现有股东及其管理层增发不超过 5000 万股，募集资金

约 8000 万；其中，杉杉能源管理层拟以现金方式出资约 3510 万，认购约 2194

万股。本次增发后，杉杉股份对杉杉能源持股比例从 82.7%下降到 80%。 

 募集资金将有效降低资产负债率，提升盈利水平。得益于下游新能源汽车行

业的快速发展，杉杉能源过去 3 年规模迅速成长，2014-2016 年，收入复合

增速达 31%，净利润增速更是高达 200%以上。过去公司主要依靠自有资金

及债务融资解决营运资金的大量需求，财务费用较高，资本负债率也一直处

于 65%以上的较高水平。本次募集资金能有效的降低财务费用，提升公司盈

利水平，并且强化资产负债表，为后续发展提供更强劲动力。 

 杉杉能源管理团队的激励更市场化，正极业务将保持高速发展。此次增发后，

杉杉能源管理层将直接持有杉杉能源 4.4%股权（杉杉能源管理层与核心业务

人员等直接、间接合计持股合计达 20%），更好的体现了对杉杉能源管理层

努力和创造的重视与尊重。公司正极业务处于大扩产中，近几年产品、客户

结构都在升级和优化。根据公司估算，2017 年 1-5 月已实现收入 157,796 万

元，较 2016 年 1-6 月的收入已增长 41%，净利润增长预计在 110%以上（前

6 个月增速会更高）。公司 2017 年正极业务处于量、价处于齐升状态，后续

有望保持高速增长。维持“强烈推荐-A”评级，维持 23-26 元目标价。 

 风险提示：新能车推广低于预期，产能扩张低于预期。 
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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 11.6 63.8 27.0 21.6 17.6 

PB 2.5 2.6 2.5 2.3 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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1. 正极子公司挂牌以来首次增发，子公司管理层大比例参与 

杉杉能源（835930）是杉杉股份（600884）的控股子公司，主营锂电池正极材料业务。

2016 年 2 月在新三板挂牌，本次是子公司挂牌以来的首次增发。 

管理层大比例参与增发：此次增发，拟向现有股东及核心管理层以 1.6 元/股增发不超

过 5000 万股，合计募集资金约 8000 万。 

其中，杉杉能源管理层将以现金方式出资 3510.4 万认购 2194 万股，原股东宁波杉杉

新能源将出资 4489.6 万认购 2806 万股，杉杉能源管理层认购比例接近 44%。 

本次增发完成后，杉杉股份对子公司合计持股将由 82.7%略降至 80%。杉杉能源管理

团队新增直接持股 4.4%，杉杉能源管理层与核心业务人员通过宁波甬湘投资间接持股

15.6%，合计持有杉杉能源 20%股权。 

表 1：杉杉能源增发认购情况 

 认购数量

（股） 

认购比例 认购金额（元） 认购方式 

宁波杉杉新能源科

技发展有限公司 
 28,060,000  5.65%  44,896,000  现金 

李智华  8,740,000  1.76%  13,984,000  现金 

彭文杰  2,000,000  0.40%  3,200,000  现金 

张炯  2,000,000  0.40%  3,200,000  现金 

蒋湘康  2,000,000  0.40%  3,200,000  现金 

李旭  2,000,000  0.40%  3,200,000  现金 

谭欣欣  2,000,000  0.40%  3,200,000  现金 

袁荣忠  1,000,000  0.20%  1,600,000  现金 

刘杨  500,000  0.10%  800,000  现金 

石小东  500,000  0.10%  800,000  现金 

张蓉  300,000  0.06%  480,000  现金 

钟姝  300,000  0.06%  480,000  现金 

唐赞  300,000  0.06%  480,000  现金 

彭世坚  300,000  0.06%  480,000  现金 

合计  50,000,000  10.07%  80,000,000  
 

增发后合计股本 496,666,700 
   

新增管理层持股  21,940,000  4.42%  35,104,000  现金  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：杉杉能源增发前后股权变动情况 

 发行前  发行后  

 
持股  占比  持股  占比  

宁波甬湘投资有限公司 442,200,000 99.0% 442,200,000 89.0% 

宁波杉杉新能源 4,466,700 1.0% 32,526,700 6.5% 

杉杉能源管理层直接持股 0 0 21,940,000  4.4% 

合计 446,666,700 100.0% 496,666,700 100.0% 

杉杉股份间接持股 369,281,700 82.7% 397,341,700 80.0% 

杉杉能源管理层直接持股 0 0 21,940,000  4.4% 

杉杉能源管理层与业务人员

间接持股 

77,385,000 17.3% 77,385,000 15.6% 

合计 446,666,700 100.0% 496,666,700 100.0% 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：杉杉能源增发前后股权变动示意图 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

2. 增发后公司报表更为健康 

募集资金将有效降低资产负债率，直接提升盈利水平。得益于下游新能源汽车行业的快

速发展，公司过去 3 年规模迅速成长，14-16 年，收入复合增速达 31%，净利润复合增

速更是高达 200%以上。 

过去公司主要依靠自有资金及债务融资解决营运资金的大量需求，导致公司财务费用较

高，2015-2016 年财务费用/净利润这一比例在 18%以上，资本负债率也一直处于 65%

以上的较高水平。本次募集资金能直接有效的降低财务费用，提升公司盈利水平，并且

强化资产负债表，为后续发展提供更强劲动力。 

表 3：杉杉能源主要经营指标 

 2013 2014 2015 2016 

营业收入 1,294.48  1,469.36  2,316.36  2,508.12  

同比  13.51% 57.64% 8.28% 

营业成本 1,139.87  1,312.77  2,016.25  1,980.47  

销售费用 22.76  35.97  47.01  48.17  

管理费用 42.06  53.90  115.16  169.65  

财务费用 29.40  25.93  24.75  38.88  

研发费用 19.43  19.39  81.49  137.00  

营业利润 51.43  24.00  76.92  236.82  

净利润 46.89  22.06  85.75  206.07  

资产合计 981.23  1,762.84  2,204.11  2,348.24  

流动负债 790.17  1,119.67  1,500.81  1,443.26  

负债合计 790.17  1,169.71  1,565.01  1,552.61  

关键比率 

财务费用率 2.27% 1.76% 1.07% 1.55% 

财务费用/净利润 62.70% 117.54% 28.86% 18.87% 

资产负债率 80.53% 66.35% 71.00% 66.12% 

ROE 24.54%  3.72%  13.42%  25.90%  

资料来源：wind、招商证券 
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表 4：杉杉能源流动资金测算 

单位：百万元 2016 年底余额 
2017-2020年预计经营资产及经营负债数额 

2017E 2018E 

营业收入  2,508.12   3,135.15   3,918.93  

应收票据  70.50   78.47   98.09  

应收账款  833.70   1,078.89   1,348.62  

预付账款  86.25   58.53   73.16  

存货  399.88   533.05   666.31  

上述经营资产合计  1,390.34   1,748.94   2,186.17  

应付票据  322.66   568.09   710.12  

应付账款  185.70   266.48   333.09  

预收账款  26.57   26.04   32.55  

上述经营负债合计  534.93   860.61   1,075.76  

流动资金占用额  855.40   888.33   1,110.41  

流动资金需求额 
 

 32.93   255.01  
资料来源：公司公告、招商证券 

3.子公司激励更市场化，公司正极业务将保持高速增长 

更好解决了管理层激励问题：杉杉股份上市公司在 2015 年 8 月对杉杉能源公司管理层、

核心业务人员实施股权激励，激励以后，杉杉能源管理层与业务人员通过华杉投资持有

甬湘投资公司股权，而间接持有杉杉能源公司股权。 

此次增发后，杉杉能源管理层将直接持有杉杉能源 4.4%股权，加上杉杉能源管理层与

核心业务人员在通过甬湘投资的间接持股，合计持股合计达 20%，更好的体现了对杉

杉能源管理层努力和创造的重视与尊重。 

表 5：杉杉能源认购高管介绍 

高管  认购股份 占比

（%） 

简介  

李智华 8,740,000 1.76 
杉杉股份副总经理；2015 年 9 月至今任杉杉能源董事长，

任期三年，自 2015 年 9 月 3 日至 2018 年 9 月 2 日。 

彭文杰 2,000,000 0.40 
2015 年 8 月至今任长沙市华杉投资管理有限责任公司董

事，2015 年 9 月至今任杉杉能源董事、总经理，任期三年 

张炯 2,000,000 0.40 
2015 年 9 月至今任杉杉能源董事、常务副总经理、财务总

监，任期三年 

蒋湘康 2,000,000 0.40 
2015 年 9 月至今任杉杉能源监事会主席、研究院副院长，

任期三年 

李旭 2,000,000 0.40 2014 年 6 月至今就职于杉杉能源，任研究院常务副院长 

谭欣欣 2,000,000 0.40 2014 年 5 月至今就职于杉杉能源，任研究院副院长 

袁荣忠 1,000,000 0.20 
2015 年 8 月至今任长沙市华杉投资管理有限责任公司董

事；2015 年 9 月至今任杉杉能源副总经理，任期三年 

刘杨 500,000 0.10 2015 年 9 月至今任杉杉能源副总经理，任期三年 

石小东 500,000 0.10 
2015 年 8 月至今任长沙市华杉投资管理有限责任公司董

事；2015 年 9 月至今任杉杉能源副总经理，任期三年 

张蓉 300,000 0.06 
2015 年 8 月至今任长沙市华杉投资管理有限责任公司监

事；2015 年 9 月至今任杉杉能源副总经理，任期三年 

钟姝 300,000 0.06 2015 年 9 月至今任杉杉能源监事、采购总监，任期三年 

唐赞 300,000 0.06 2013 年 5 月至今，就职于杉杉能源，任公司法务 

彭世坚 300,000 0.06 
2015 年 9 月至今任杉杉能源职工监事、综合部部长，任期

三年 
资料来源：公司公告、招商证券 
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公司正极业务有望继续超预期：公司正极业务处于大扩产中，近几年产品、客户结构都

在升级和优化。 

根据公司估算，2017 年 1-5 月已实现收入 157,796 万元，较 2016 年 1-6 月的收入已

增长 41%，较 2016 年 1-6 月的净利润增长预计在 120%以上，由于 2 季度新能源下游

环比已经开始复苏，因此 2017 年前 6 个月的收入、利润增速会更高。 

我们预计，公司 2017 年正极业务处于量、价处于齐升状态，后续有望保持高速增长。 

表 6：正极公司经营分析 

 2014 2015 2016 

1-6 月  

2016 2017 年  

1-3 月  

2017 年  

1-5 月  

收入（百万元） 1,469.4 2,316.4 1,117.6 2,508.1 770.0 1,578.0 

收入增长（%）  57.6 8.8 8.3 43.0  

净利润（百万元） 22.1 85.7 103.2 206.1 111.1  

净利润增长（%） 
 

288.7 261.3 140.3 100%左右 
预计 120%

以上 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 7：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 

表 8：杉杉股份正极材料业务经营假设  

正极材料 2015 年  2016 2017E 2018E 

总出货量（吨） 1.90 1.8 3 4.5 

其中三元占比 30% 36% 52% 60% 

总收入（百万） 2,316.40 2,503.4  6,880.0  8,325.5  

总成本（百万） 2,016.30 1,979.9  5,574.6  6,601.7  

总毛利（百万） 300.10 523.5  1,305.4  1,723.7  

总毛利率 13.0% 20.9% 19.0% 20.7% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

PE-PB Band 

图 2：杉杉股份历史 PE Band  图 3：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 11.6 63.8 27.0 21.6 17.6 

PB 2.5 2.6 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 18.5 25.8 13.4 10.6 8.7  
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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