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事件： 

3 月 22 日晚间，公司公布 2012 年年报，2012 年全年营业

收入为 37.56 亿元，较上年同期增 25.11%；归属于上市公司股

东的净利润为 1.59 亿元，较上年同期增 3.56%；基本每股收益

为 0.387 元，较上年同期上升 3.56%；拟每 10 股派现金红利 0.60

元（含税）。 

 

点评： 

1、营收较快增长，锂电材料毛利率下降影响整体毛利率 

公司 2012 年全年实现营业收入 37.56 亿元，同比增长

25.11%。其中，第四季度实现营业收入 11.20 亿元，同比增长

20.86%。在宏观经济增速放缓、出口下滑等因素的影响下，公司

营收仍实现较快增长，其中锂电材料业务同比增长 45.03%。 

 

图表 1 公司 2012 简要财务数据一览表  （单位：万元） 

11年 12年 同比

一、营业收入 300,218 375,589 25.11%

减：营业成本 299,053 375,124 25.44%

    销售费用 21,617 26,399 22.12%

    管理费用 35,928 37,740 5.04%

    财务费用 12,746 14,192 11.35%

加：投资净收益 18,403 14,978 -18.61%

    营业外收支 1,520 2,114 39.09%

二、利润总额 19,552 17,810 -8.91%

减：所得税 4,872 4,053 -16.81%

三、净利润 14,680 13,757 -6.29%

归属于母公司近利润 15,340 15,885 3.56%

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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杉杉股份（600884） 

——锂电业务快速增长，服装和投资业务净利润下降

2013 年 3 月 24 日 

新能源电池 公司年报点评 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.47 

总市值（百万元） 4,302 

流通股本（百万股） 411 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 3,238 

每股净资产（元） 7.88 

市净率（倍） 1.33 

资产负债率（%） 53.04 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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评级：审慎推荐（维持） 
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图表 2 公司 2012 第四季度简要财务数据一览表  （单位：万元） 
 

11年第四季度 12年第四季度 同比

一、营业收入 92,669 111,999 20.86%

减：营业成本 95,482 111,889 17.18%

    销售费用 7,278 8,597 18.12%

    管理费用 11,614 8,609 -25.87%

    财务费用 3,612 3,813 5.57%

加：投资净收益 9,479 3,308 -65.10%

    营业外收支 268 804 200.22%

二、利润总额 7,205 4,985 -30.81%

减：所得税 2,509 1,238 -50.65%

三、净利润 4,696 3,747 -20.21%

归属于母公司近利润 5,267 5,666 7.59%
 

数据来源：公司公告、第一创业证券研究所 

从销售毛利率水平来看，2012 年为 22.76%，较 2011 年同

期的 24.43%下降了 1.67 个百分点；其中，第四季度毛利率为

23.34%，较 2011 年同期的 21.70%上升了 1.64 个百分点，环比

2012 年第三季度的 19.89%上升了 3.45 个百分点。毛利率同比

下降的主要原因是锂电材料业务毛利率下降。 

2、管理费用率和财务费用率明显下降 

2012 年全年，公司管理费用同比增长仅 5.04%，低于营收

增速 25.11%；管理费用率为 7.0%，比 11 年同期的 12.0%下降

了 2.0 个百分点，主要原因是租赁、折旧、摊销费用以及公司经

费下降。 

2012 年全年，公司财务费用同比增长 11.35%，低于营收增

速；财务费用率为 3.8%，比去年同期的 4.2%下降了 0.4 个百分

点，主要原因是汇兑收益大幅减少。 

3、资产减值损失增长十五倍，投资净收益下降约两成 

2012 年全年，公司资产减值损失为 4,929 万元，较 2011 年

的 302 万元增长 1534%，原因是坏账损失和存货跌价损失增加。 

2012 年全年，公司投资净收益为 14,978 万元，比 2011 年

减少了 3,425 万元，下降幅度为 18.61%。 
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4、锂电材料业务快速增长 42%，净利润占比达 61% 

公司是国内锂电材料综合供应商第一品牌，2012 年，公司

锂电池材料业务实现主营业务收入 16.78 亿元，同比增长 

45.03%；实现营业利润 3.48 亿元，同比增长 30.61%；归属上

市公司股东净利润 9,692 万元，同比增长 42.03%。其中，正极

材料、正极材料前驱体、负极材料和电解液业务归属上市公司股

东净利润分别 1,791 万元、-2,011 万元、7,087 万元和 3,245 万

元。正极材料前驱体业务出现亏损的原因是相应金属材料价格下

跌。 

5、服装业务受到宏观经济影响，净利润同比下滑较大 

2012 年，公司服装业务实现主营业务收入 18.02 亿元，同

比增长 6.34%；营业利润 4.60 亿元，同比增长 8.85%；归属上

市公司股东的净利润 850 万元，同比下降 85.60%，主要系时尚

品牌公司业务整合导致期间费用集中发生、净利润下降幅度较大

所致。 

6、投资业务净收益下降近两成 

12 年公司投资净收益为 14,978 万元，同比 11 年下降

18.61%。其中，公司在证券投资业务上获利 215 万元；持有的

宁波银行股份 12 年带来现金分红 3,580 万元；持有的稠州银行

股份 12 年带来投资收益 6,689 万元，现金红利为 2,308 万元。 

7、盈利预测及投资建议 

公司是国内最大的锂电材料综合供应商，其产品是众多下游

客户的第一选择。锂离子电池有广阔的应用前景，公司在锂电业

务方面还有很大的增长空间。公司服装业务将继续平稳增长，品

牌建设将提升盈利能力。公司投资业务在国家经济结构调整和金

融政策变化的背景下，也将逐渐转型。 

预计 2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.57 元，对

应 3 月 22 日股价 10.47 元的 PE 分别为 22 倍和 18 倍。维持“审

慎推荐”投资评级。 
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图表 3  盈利预测表                      （单位：万元） 

 2011 年 2012 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 300,218 375,589  433,866 522,570 

减：营业成本 226,873 290,101  334,463 403,710 

减：营业税金及附加 1,588 1,762  2,036 2,452 

减：销售费用 21,617 26,399  30,371 36,580 

减：管理费用 35,928 37,740  43,387 49,644 

减：财务费用 12,746 14,192  16,394 19,746 

减：资产减值损失 302 4,929  2,600 2,610 

加：投资收益 18,403 14,978  16,691 18,360 

营业利润 18,033 15,696  21,307 26,188 

二、利润总额  

加：营业外收支 1,520 2,114  1,808 1,814 

利润总额 19,552 17,810  23,115 28,002 

三、净利润  

减：所得税 4,872 4,053  5,316 6,440 

净利润 14,680 13,757  17,799 21,561 

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -659 -2,128  -1,394 -1,761 

归属母公司净利润 15,340 15,885  19,192 23,322 

总股本（万股） 41,086 41,086  41,086 41,086 

EPS（元） 0.37 0.39  0.47 0.57 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

8、股价催化剂 

锂电和新能源汽车行业相关政策发布。 

 

9、风险提示 

锂电原材料价格波动风险； 

锂电材料行业竞争加剧导致毛利率下降的风险； 

服装业务成本上升和人民币升值的风险； 

证券市场波动对公司投资业务造成影响的风险。 
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附图表： 

 

图表 4  公司年度营业收入及同比增长率 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 5  公司年度净利润及同比增长率 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 6  公司单季度营业收入及环比增长率 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 7  公司单季度净利润及环比增长率 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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图表 8  公司毛利率变化 

 

数据来源：公司公告、Wind、第一创业证券研究所 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 
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审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
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