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2017 年 08月 16 日 杉杉股份 (600884) 

 ——业绩增速符合预期，正极材料放量全年高增长可期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
事件： 

 8 月 16 日公司发布 2017 年半年报和对外投资公告，报告期内公司实现营业收入 38.52 亿元，同比增

长 57.79%；归属于母公司净利润 3.39 亿元，同比增长 51.49%；基本每股收益 0.302 元，同比增长

40.47%。 

 2017年 8月 14日，公司董事会通过《关于公司控股子公司投资建设负极一体化基地项目的议案》，控

股子公司宁波杉杉拟以自有资金和自筹资金 38.07 亿元投资建设年产 10 万吨锂电池负极材料项目，

经测算，项目 IRR为 21.64% 

投资要点： 

 锂电池正极材料快速发展，带动业绩高增长。报告期公司业绩稳定增长，实现营业收入 38.52 亿元同

比增长 57.79%；归母净利润 3.39 亿元，同比增长 51.49%，业绩增速符合申万宏源预期。业绩增长

的主要原因为 2017 年上半年正极材料收入、利润大幅增长所致。2017 年上半年公司正极材料实现营

业收入 21.10 亿元，同比增长 90.65%，占营业收入的 54.78%；归母净利润 2.28 亿元，同比增长

166.57%，正极材料产能规模扩大，高端产品销量增长的同时生产成本下降，带来高利润增长。公司

高端钴系列产品占据绝对市场优势，已进入苹果、华为供应链。NCM532、NCM622 产品销量占比

不断提升，三元前驱体产能新建项目预计 2018 年内建成，配套三元产品，提升产品毛利率。 

 拟投资 38 亿元建设负极材料产能，打造全球最大负极材料生产基地。8 月 14 日公司董事会通过《关

于公司控股子公司投资建设负极一体化基地项目的议案》，控股子公司宁波杉杉拟以自有资金和自筹

资金 38.07 亿元投资建设年产 10 万吨锂电池负极材料项目，其中石墨化和碳化工序 5 万吨，望打造

全球最大负极材料生产基地。该项目从原材料加工、生料加工、石墨化、碳化到成品加工一体化生产

线，有效降低成本，以提高公司负极材料毛利率和核心竞争力。 

 分布式电站并网有序运行，积极布局储能项目。2017 年上半年公司能源管理业务实现营业收入 4.98

亿元，归母净利润 2766.97 万元，主要系尤利卡分布式电站并网运营及光伏屋顶系统销量大增所致。

2017 年上半年，尤利卡实现 15 个分布式电站合计 39.02MW 并网，电站运营有序进行。江苏杉杉完

成 200MW 储能招标工作，并在北京、天津、江苏等地陆续开展工商业园区的大型“削峰填谷”储能

项目，储能项目有望对公司未来业绩产生积极影响。 

 上调盈利预测，维持“增持”评级不变：我们上调公司盈利预测，预计公司 2017-2019年归母净利润

分别为 6.81亿元、8.35亿元和 9,89亿元（原 2017-2019年归母净利润分别为 6.06亿元、7.36亿元

和 8.54亿元），对应的 EPS分别为 0.61元/股、0.74元/股和 0.88 元/股，公司当前股价对应的 PE分

别为 35倍、29倍和 24倍。维持“增持”评级不变。 

 

市场数据： 2017年 08月 15日 

收盘价（元） 21.18 
一年内最高/最低（元） 23.19/12.13 
市净率 2.8 
息率（分红/股价） 0.38 
流通 A 股市值（百万元） 17404 
上证指数/深证成指 3251.26 / 10559.78   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 7.74 
资产负债率% 47.49 
总股本/流通 A 股（百万） 1123/822 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,475 3,852 8,328 10,778 11,899 

同比增长率（%） 27.25 57.79 52.12 29.42 10.40 

净利润（百万元） 330 339 681 835 989 

同比增长率（%） -50.34 51.49 106.26 22.61 18.44 

每股收益（元/股） 0.29 0.30 0.61 0.74 0.88 

毛利率（%） 25.0 25.2 23.3 21.5 20.9 

ROE（%） 4.1 3.9 7.8 8.7 9.4 

市盈率 72  35 29 24    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1. 公司业绩稳健增长 

正极材料收入大幅提升，公司业绩稳健增长。2017年上半年，公司实现营业收入 38.52

亿元，同比增长 57.79%；实现归属于上市公司股东净利润 3.39 亿元，同比增长 51.49%，

主要系锂电正极材料业绩大幅增长所致。根据半年报数据显示，公司各版块业务收入占比

分别是正极材料（61%）、负极材料（20%）、电解液（3%）、新能源汽车业务（2%）和能

源管理业务（14%）。 

 

图 1：公司历年营收及归母净利润（单位：百万元）  图 2：2017H1 公司各板块业务营收占比 

 

 

 

资料来源：WIND，申万宏源研究  资料来源：半年报，申万宏源研究 

 

2. 大幅扩产锂电材料产能 业绩有望持续增长 

正极原材料价格上涨，高端新产品销量增长致利润提升显著。报告期内，公司锂电正

极材料实现销售量 9880吨，同比增长 20.92%；实现营业收入 21.10亿元，同比增长 90.65%；

实现归母净利润 2.28亿元，同比增长 166.67%，主要原因是报告期内正极原材料价格上涨，

公司采用年度合作、低位战略采购等措施获得成本优势，并且有效产能扩大，高端新产品

销量增长，使得营收和利润均大幅增长。产能提升方面，杉杉能源启动了二期高镍三元及

前驱体项目，预计下半年陆续投产；宁乡二期钴酸锂产线已投产。公司通过技术改进，产

品一次合格率高达 96%，进一步降低成本，提高市场综合竞争力。 

收购湖州创亚，提升负极材料综合实力。2017年上半年，公司负极材料实现销售量 15295

吨，同比增长 50.82%；实现营业收入 6.95 亿元，同比增长 25.07%；实现归母净利润 0.45

亿元，同比增长 10.31%。报告期内负极材料价格下降，毛利率下降，导致净利润增长速度

不及销量增长。公司以 2.4 亿元收购湖州创亚 100%股权，湖州创亚现有成品产能 1 万吨，
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有助于公司进一步提升负极材料综合实力。纯电动用负极材料新产品 QCG、EMG和 P15 系列

已完成审核并量产，月销量能达到几百至千吨；硅碳负极已开始量产。 

表 1：2017H1 公司锂电材料销量及营收情况 

锂电材料 销售量（吨） 销量同比 营业收入（万元） 营收同比 归母净利润（万元） 归母净利润同比 

正极材料 9880 20.92% 210,996.98 90.65% 22,751.56 166.67% 

负极材料 15295 50.82% 69,523.87 25.07% 4,534.15 10.31% 

电解液 1869 -43.31% 10,582.62 -43.27% -707.08 - 

资料来源：半年报，申万宏源研究 

 

拟投资建设年产 10 万吨一体化锂电池负极材料项目，提升负极材料盈利能力。2017

年 8月 14日，公司董事会通过了《关于公司控股子公司投资建设负极一体化基地项目的议

案》。公司控股子公司宁波杉杉拟在内蒙古包头设立负极一体化基地项目（设立孙公司内

蒙古杉杉），打造原材料到成品的一体化基地，降低生产成本，提升规模效益和整体盈利

能力。投资总额为 38.07 亿元，其中固定资产 21.63 亿元，流动资产 16.43 亿元，投资资

金来源为自有资金和自筹资金。项目规划 10 万吨锂电池负极材料一体化基地，其中石墨化

和碳化工序 5万吨，经测算，项目 IRR为 21.64%。 

 

表 2：拟投资建设负极一体化基地项目情况 

项目内容 说明 

项目名称 年产 10万吨锂离子电池负极材料项目 

项目拟建地点 内蒙古包头装备制造产业园区 

项目规模 
目规划 10万吨锂离子电池负极材料一体化基地，其中石墨化和碳化工序 5万

吨 

投资金额 
投资总额 380,679 万元，其中固定资产投资：216,337 万元，流动资产投资

164,342万元 

资金来源 自有资金和自筹资金 

建设周期 计划 2017年 10月项目启动，2019年 6月项目全部竣工 

项目目标 打造全球规模最大的锂离子电池负极材料产业基地 

IRR 21.64% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

2 万吨电解液及 2000 吨六氟磷酸锂项目预计三季度投产，有望改善电解液盈利能力。

报告期内，由于原材料价格下降及廊坊杉杉生产经营不佳，公司电解液仅实现销售量 1869

吨，同比下降 43.31%；实现营业收入 1.06 亿元，同比下降 43.27%；归母净利润-707.08

万元。公司衢州 20000 吨电解液和 2000 吨六氟磷酸锂项目预计今年三季度投产，有望改善

电解液业务盈利能力。 
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年产 700MWh 电池 PACK 批量供货，充电桩与新能源汽车稳步运营。公司新能源汽车业

务处于前期发展培育阶段，前期投资较大，报告期内实现营业收入 6845.09 万元，归属于

上市公司股东净利润-9238.96 万元。公司逐步推进动力电池 PACK 业务，宁波利维能年产

700MWh 18650 动力电池 PACK 已实现批量供货，目前收到 2000余套纯电动物流车电池 PACK

订单。公司充电桩业务已充电站为主、散桩为辅，上半年实现 4 个充电站建设；整车租赁

则以分时租赁的方式，已在广州、合肥、长沙、深圳、张家界等五个城市运营。 

 

3. 光伏、服装业务稳步推进 

尤利卡分布式电站并网有序进行，效益逐渐呈现。报告期内公司能源管理业务实现营

业收入 4.98 亿元，实现归母净利润 2766.97 万元。主要系尤利卡光伏屋顶系统销量增长，

以及上半年尤利卡电站实现 15 个并网项目，装机容量 39.02MW，电站稳步运营。江苏杉杉

完成了 200MWh储能系统招标工作，其中北京中裕世纪大酒店 2.53MWh储能项目已投入运行。 

 

表 3：2017H1 公司光伏电站运营情况 

分布式光伏电站 所在地 装机容量（MW） 发电量（万千瓦时） 上网电量（万千瓦时） 

浙江恒威汽车光伏发电项目 宁波慈溪市 2.06934 100.749 20.304 

浙江日普光伏发电项目 杭州湾新区 9.1698 432.342 432.342 

宁波顺诺光伏发电项目 宁波鄞州 0.60326 17.146 3.258 

宁波康大光伏发电项目 宁波北仓大榭 0.61776 23.3311 4.1995 

绍兴港物流光伏发电项目 绍兴越城区 3.3917 0 0 

宁波惠康实业光伏发电项目 宁波余姚 3.9528 25.45 25.45 

浙江天滋钢业光伏发电项目 绍兴柯桥区 3.1536 0 0 

武义周一机电光伏发电项目 金华武义 2.025 0 0 

浙江攀臣工贸光伏发电项目 金华武义 3.0402 0 0 

武义艺新实业光伏发电项目 金华武义 1.5552 0 0 

浙江阿波罗光伏发电项目 金华武义 2.808 0 0 

浙江隆泰门业光伏发电项目 金华武义 4.0014 0 0 

华和重工光伏发电项目 台州路桥 2.01852 0 0 

飞亚集团光伏发电项目 台州路桥 3.36798 0 0 

台州真达灯饰光伏发电项目 台州路桥 1.0098 0 0 

永源集团光伏发电项目 台州路桥 3.46896 0 0 

台州本科电器光伏发电项目 台州路桥 4.00356 0 0 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

服装板块杉杉品牌收入稳步增长，境外上市事宜积极推进。报告期内公司服装品牌业

务实现收入 3 亿元，同比增长 28.06%；实现归母净利润 0.16 亿元，同比下降 32.01%，主
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要系销售费用及财务费用增加所致。公司服装板块杉杉品牌境外上市计划于 2016 年 10 月

26 日获得中国证监会批准，目前处于上市相关工作积极推进中。 

 

  

表 4：公司盈利预测（单位：百万元，元/股） 

  2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,659  4,928  5,475  8,328  10,778  11,899  

二、营业总成本 3,703  4,872  5,243  7,613  9,858  10,866  

其中：营业成本 2,786  3,900  4,109  6,387  8,461  9,407  

营业税金及附加 16  17  35  42  54  59  

销售费用 262  268  306  333  431  476  

管理费用 397  486  646  666  754  773  

财务费用  155  125  97  131  116  127  

资产减值损失 87  75  51  54  42  23  

加：公允价值变动收益 (0) (0) (0) 0  0  0  

投资收益 414  757  211  160  133  180  

三、营业利润 369  813  442  875  1,053  1,214  

加：营业外收入 18  47  41  12  36  46  

减：营业外支出 20  27  8  6  6  6  

四、利润总额 367  833  475  881  1,083  1,254  

减：所得税 39  122  77  144  190  215  

五、净利润 329  710  398  737  893  1,039  

少数股东损益 (20) 19  68  56  58  50  

归属于母公司所有者的净利润 348  691  330  681  835  989  

六、基本每股收益 0.85  1.62  0.40  0.61  0.74  0.88  

全面摊薄每股收益 0.31  0.62  0.29  0.61  0.74  0.88  

资料来源：WIND，申万宏源研究 
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