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本报告要点 

 公司服装业务继续改善，2015 年将加大对锂电
材料的投资，提升公司竞争力。 

 公司 2015 年布局新能源汽车整车，继续拓展公
司成长空间。 

股价表现 

(40%)

(20%)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

A
p
r
-
1
4

M
a
y
-
1
4

M
a
y
-
1
4

J
u
n
-
1
4

J
u
n
-
1
4

J
u
l
-
1
4

A
u
g
-
1
4

A
u
g
-
1
4

S
e
p
-
1
4

O
c
t
-
1
4

O
c
t
-
1
4

N
o
v
-
1
4

D
e
c
-
1
4

D
e
c
-
1
4

J
a
n
-
1
5

F
e
b
-
1
5

F
e
b
-
1
5

M
a
r
-
1
5

A
p
r
-
1
5

杉杉股份 上证综指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 70.7 45.7 73.3 69.7 

相对新华富时 A50 指数 50.3 22.9 50.5 (19.4) 
 

发行股数 (百万) 411 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 11,857 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 243 

净负债比率 (%) (2015E) 99 

主要股东(%)  

杉杉集团有限公司 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
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杉杉股份 
发力新能源汽车行业，成长空间再被拓展 
公司 2014 年营业收入 36.6 亿，环比下降 9.61%，公司全年归属母公司净利
润 3.5 亿元，环比上升 89.58%。公司 2015 年在改善服装业务盈利能力和营
销方式的同时，继续加大对锂电板块的投资。另外，公司 2015 年着手布局
新能源汽车整车，有望再次拓展公司成长空间。2015 年 1 季度新能源板块
估值中枢上升明显，采用 45 倍市盈率，基于 2015 年业绩预测，公司目标
价由 24.00 元上调至 35.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2015 年服装业务触网，改善可期待。公司服装业务板块中自主品牌盈利
稳定，2014 年剥离多年亏损的针织品业务，并搬迁多品牌业务生产工厂，
积极对服装业务进行调整。随着多品牌服装业务恢复正常生产，同时跨
境电商、“Showroom”等增量业务的引入，公司服装业务板块 2015 年盈
利有望得到大幅改善。 

 2015 年继续加大锂电材料投资，强化规模效应。公司年产 1.5 万吨正极
材料新产能 2015 年上半年将逐渐投产。公司作为国内规模领先的电池材
料（正极、负极、电解液），新产能构建能够丰富公司产品品类，同时
产能扩大有望强化公司在细分领域的规模效应。 

 布局新能源汽车，拓展公司成长空间。公司与中国兵工集团下属单位内
蒙古第一机械集团有限公司和北奔重型汽车集团有限公司合资成立“内
蒙古青杉客车有限公司”，开展新能源客车的制造。合作的两家企业具
备军用重型车辆、工程机械的生产能力，三方合作有望借助各自企业自
身和行业资源，受益于国内新能源汽车市场的快速发展。 

评级面临的主要风险 

 公司新能源汽车产业布局速度低于预期；公司服装业务改善低于预期。  

估值 

 我们预计公司 2015~2017 年每股收益为 0.79、1.03、1.40 元。由于新能源
汽车行业估值相较年初有明显提升，基于 2015 年 45 倍市盈率，目标价
由 24.00 元上调至 35.00 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 4,047.92 3,658.99 4,125.57 5,164.08 7,301.87 
变动 (%) 5.69 (9.61) 12.75 25.17 41.40 

净利润 (人民币 百万) 183.79 348.42 324.78 422.30 576.91 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.45 0.85 0.79 1.03 1.40 
变动 (%) 27.60 89.58 (6.78) 30.03 36.61 

市盈率(倍) 64.13 33.95 36.51 28.08 20.55 
每股现金流量(人民币) 1.03 (0.69) 1.31 0.76 0.87 
价格/每股现金流量(倍) 28.14 (41.79) 22.00 37.79 33.24 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.61 17.10 18.34 13.70 9.79 
每股股息 (人民币) 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 
股息率 (%) 0.21 0.21 0.28 0.28 0.28 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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杉杉股份 2014 年业绩综述 

公司 2014 年营业收入 36.6 亿，环比下降 9.61%，公司全年归属母公司净利润
3.5 亿元，环比上升 89.58%。 

 

图表 1. 公司 2014 年业绩主要数据对比 

(人民币，百万) 2013 年 2014 年 同比变动(%) 
营业收入 4,047.92 3,658.99 (9.61) 
销售税金 (19.21) (16.33) (15.01) 
营业成本 (3,176.70) (2,785.74) (12.31) 
毛利润 852.01 856.92 0.58 
销售费用 (248.34) (262.35) 5.64 
管理费用 (400.08) (396.93) (0.79) 
经营利润 203.59 197.64 (2.92) 
资产减值损失 (53.83) (86.50) 60.70 
公允价值变动收益 0.25 (0.32) (226.87) 
财务费用 (149.31) (155.13) 3.90 
投资收益 166.43 413.54 148.48 
营业外收入 28.69 18.23 (36.45) 
营业外支出 (7.37) (19.97) 170.93 
利润总额 188.44 367.49 95.01 
所得税 (33.45) (38.96) 16.48 
税后净利润 155.00 328.53 111.96 
少数股东权益 28.79 19.89 (30.93) 
归上净利润 183.79 348.42 89.58 
扣非后净利润 145.30 128.80 (11.36) 
主要比率 (%)   百分点变动 
毛利率 21.05 23.42 2.37 
销售费用率 6.13 7.17 1.03 
管理费用率 9.88 10.85 0.96 
财务费用率 3.69 4.24 0.55 
经营利润率 5.03 5.40 0.37 
税后净利率 0.04 0.09 0.05 

资料来源：公司 2014 年年报，中银国际研究整理 

 

2014 年，公司实现归属于上市公司股东的净利润 34,842.07 万元，同比增长
89.58%，主要系期内出售宁波银行部分股票获得投资收益 22,572.51 万元所致。
公司服装业务实现归属于上市公司股东的净利润-417.39 万元，主要系多品牌
业务亏损所致；锂电池材料业务实现归属于上市公司股东的净利润 7,810.27 万
元；实现投资收益 41,354.19 万元，其中主要为宁波银行期内分红 7,160 万元，
稠州银行长期股权投资收益（按权益法核算）10,661.92 万元，出售宁波银行股
票获得收益 22,572.51 万元；扣减母公司三项费用及其它共计 13,904.99 万元。 
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图表 2. 公司服装业务经营情况 

(人民币，百万) 2012 2013 2014 
主营业务收入 1,802.44 1,725.87 1,147.14 
归属上市公司股东的净利润 8.50 (5.53) (4.17) 
其中：多品牌业务    
主营业务收入 23.07 19.22 27.60 
归属上市公司股东的净利润 (373.65) 752.08 1,079.46 
“杉杉”品牌业务     
主营业务收入 25.86 25.85 41.78 
归属上市公司股东的净利润 567.65 (918.46) (1,175.35) 
针织品（OEM）业务    
主营业务收入 51.07 54.93  
归属上市公司股东的净利润 (98.24) 311.35  

资料来源：公司资料，中银国际研究整理 

 

图表 3. 公司锂电业务经营情况 

(人民币，百万) 2012 2013 2014 
主营业务收入 1,678.41 2,163.86 2,398.89 
归属上市公司股东的净利润 96.92 129.03 78.10 
其中：正极材料业务    
主营业务收入 722.20 1,278.15 1,468.58 
归属上市公司股东的净利润 0.18 38.95 20.11 
负极材料业务     
主营业务收入 593.56 672.63 762.89 
归属上市公司股东的净利润 0.71 62.11 58.35 
电解液业务    
主营业务收入 209.15 171.23 157.98 
归属上市公司股东的净利润 0.32 31.49 (3.89) 

资料来源：公司资料，中银国际研究整理 

 

图表 4. 公司主要子公司经营情况(单位：百万元) 

公司名称 主要业务 
股份占比

(%) 财务指标 2012 2013 2014 
总资产 301.0 298.6 357.4 
净资产 94.2 104.1 111.3 

营业总收入 468.9 448.6 483.0 

宁波杉杉服装
品牌经营有限
公司 

“杉杉”品牌 
服装 

90 

净利润 49.5 54.4 56.2 
总资产 513.4 535.4 610.6 
净资产 207.9 192.2 228.3 

营业总收入 542.5 609.9 751.1 
上海杉杉科技
有限公司 

锂离子电池负
极材料及其炭
素材料的研究
开发及制造

等。 

90 

净利润 49.7 39.3 43.6 
总资产 588.7 981.2 1,738.4 
净资产 188.8 191.1 593.4 

营业总收入 722.5 1,294.5 1,469.4 
湖南杉杉新材
料有限公司 

锂离子电池正
极材料 

90 

净利润 23.9 46.9 22.3 
总资产 203.0 208.4 247.0 
净资产 105.9 117.4 116.4 

营业总收入 214.1 172.0 158.6 
东莞杉杉电池
材料有限公司 

锂离子电池电
解液 

100 

净利润 32.5 31.5 4.0 

资料来源：公司资料，中银国际研究整理 
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2015 年着力布局新能源汽车整车制造 

2014 年，公司向全资子公司宁波杉杉新能源技术发展有限公司和宁波杉杉电
动汽车技术发展有限公司增资，着力布局新能源汽车产业，同时杉杉股份以
宁波杉杉电动汽车技术发展有限公司为主体与内蒙古第一机械集团有限公司
和北奔重型汽车集团有限公司进行合资合作，共同成立合资公司“内蒙古青
杉客车有限公司”，其中宁波杉杉电动汽车技术发展有限公司出资 1,770 万元，
持股比例为 60%，内蒙古第一机械集团有限公司的持股比例为 25%，北奔重型
汽车集团有限公司的持股比例为 15%。此举，标志公司正式进军新能源汽车领
域。 

 

图表 5. 公司对全资子公司增资规模 

被增资公司名称 宁波杉杉新能源技术发展有限公司 宁波杉杉电动汽车技术发展有限公司 

经营范围 

锂离子电池正负极材料、电解液及其他炭
素材料的研究开发、销售、技术服务、技
术咨询，实业投资，自营或代理货物和技

术的进出口 

电动汽车动力电池系统研发、技术集成、制造、
销售及技术服务；电动汽车整车控制系统研发、
制造、销售及技术服务；汽车零部件及配件的

制造、销售。 
注册资本(万元) 10,000 5,000 
本次增资金额(万元) 40,000 45,000 

总资产 669.47 113.26 
净资产 309.69 49.74 

营业收入 0 0 

2014 年财务数据 
（经审计） 
(人民币，百万) 

净利润 (39.23) 0.01 

资料来源：公司资料，中银国际研究整理 

 

合资公司中，杉杉股份为国内最大的锂电池材料综合供应商，1.5 万吨新的正
极材料生产线 2015 年上半年投产，2 万吨负极材料新产能正在选址规划和立项
中。杉杉股份在锂电材料中的深度布局，有望在新能源汽车合作公司的动力
电池领域提供产业性支持，同时杉杉股份也在通过对新能源汽车产业链中相
关环节进行布局，有望更加有效的对产业资源进行整理。内蒙古第一机械集
团有限公司是内蒙古最大的装备制造企业，在军用重型装备（坦克等）、车
辆零部件和工程机械领域进行产业布局。北奔重型汽车集团有限公司则是曾
引进德国戴姆勒-奔驰重型载货汽车全套专有制造技术和装备，是一家在国内
重型车领域有较大的影响力的企业。三方合作，成立“内蒙古青杉客车有限
公司”，则是整合杉杉股份在新能源汽车驱动系统的优势，内蒙古第一机械
集团有限公司是内蒙古最大的装备制造企业和北奔重型汽车集团有限公司在
机械制造和整车生产中的优势。另外对于杉杉股份来说，通过控股该公司，
杉杉股份将具有新能源客车生产资质，未来将有利于杉杉股份在新能源汽车
领域的深度布局。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 4,048 3,659 4,126 5,164 7,302     
销售成本 3,177 2,786 3,149 3,936 5,581     
经营费用 395 203 354 421 617     
息税折旧前利润 476 670 623 808 1,104     
折旧及摊销 160 145 96 125 155     
经营利润 (息税前利润) 316 524 527 683 949 
净利息收入/(费用) (133) (131) (183) (233) (334) 
其他收益/(损失) 5 (26) 0 (2) (3) 
税前利润 188 367 344 448 612 
所得税 33 39 38 49 67 
少数股东权益 (29) (20) (18) (24) (33) 
净利润 184 348 325 422 577 
核心净利润 184 348 325 422 577 
每股收益(人民币) 0.45 0.85 0.79 1.03 1.40 
核心每股收益(人民币) 0.45 0.85 0.79 1.03 1.40 
每股股息(人民币) 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 
收入增长(%) 7.8 (9.6) 12.8 25.2 41.4 
息税前利润增长(%) 5.9 65.7 0.4 29.6 39.0 
息税折旧前利润增长(%) 2.2 40.7 (7.0) 29.6 36.7 
每股收益增长(%) 15.7 89.6 (6.8) 30.0 36.6 
核心每股收益增长(%) 15.7 89.6 (6.8) 30.0 36.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 846 1,004 1,025 869 738 
应收帐款 820 1,430 1,221 1,528 2,161 
库存 886 775 992 1,240 1,728 
其他流动资产 670 643 648 749 944 
流动资产总计 3,221 3,851 3,886 4,386 5,571 
固定资产 1,014 687 946 1,150 1,372 
无形资产 250 322 263 305 293 
其他长期资产 2,964 4,306 4,265 4,506 4,825 
长期资产总计 4,229 5,315 5,474 5,961 6,491 
总资产 7,450 9,166 9,360 10,347 12,061 
应付帐款 448 610 690 862 1,222 
短期债务 1,756 1,169 1,069 1,019 1,119 
其他流动负债 683 913 1,022 1,249 1,711 
流动负债总计 2,887 2,692 2,781 3,130 4,053 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 1,043 2,064 1,879 1,882 1,886 
股本 411 411 411 411 411 
储备 3,108 3,999 4,288 4,923 5,712 
股东权益 3,217 4,243 4,549 5,205 6,023 
少数股东权益 302 167 150 129 99 
总负债及权益 7,450 9,166 9,360 10,347 12,061 
每股帐面价值(人民币) 8 10 11 13 15 
每股有形资产(人民币) 18 22 22 24 29 
每股净负债/(现金)(人民币) 4 3 3 2 3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 188 367 344 448 612 
折旧与摊销 160 145 96 125 155 
净利息费用 138 166 196 249 349 
运营资本变动 (397) (661) (223) (157) (476) 
税金 (33) (39) (38) (49) (67) 
其他经营现金流 (182) (383) (621) (407) (380) 
经营活动产生的现金流 (127) (403) (245) 208 192 
购买固定资产净值 (177) (250) (250) (205) (250) 
投资减少/增加 166 414 220 253 291 
其他投资现金流 12 (134) (155) (291) (328) 
投资活动产生的现金流 2 30 (185) (243) (287) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 (577) (100) (50) 100 
支付股息 (29) (47) (49) (63) (87) 
其他融资现金流 98 1,135 281 71 31 
融资活动产生的现金流 69 511 132 (42) 44 
现金变动 (56) 137 (297) (77) (50) 
期初现金 927 846 1,004 1,025 869 
公司自由现金流 (115) (364) (403) (11) (73) 
权益自由现金流 (258) (1,082) (712) (318) (329) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日  2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.8 18.3 15.1 15.6 15.1 
息税前利润率(%) 7.8 14.3 12.8 13.2 13.0 
税前利润率(%) 4.1 10.1 8.0 8.4 8.2 
净利率(%) 4.5 9.5 7.9 8.2 7.9 
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.4 1.4 1.4 1.4 
利息覆盖率(倍) 2.1 3.4 2.7 2.7 2.7 
净权益负债率(%) 111.7 107.8 99.2 94.0 97.0 
速动比率(倍) 0.8 1.1 1.0 1.0 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 64.1 34.0 36.5 28.1 20.6 
核心业务市盈率 (倍) 64.1 34.0 36.5 28.1 20.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 48.1 25.4 27.2 20.9 15.3 
市净率 (倍) 3.4 2.7 2.5 2.2 1.9 
价格/现金流 (倍) 28.1 (41.8) 22.0 37.8 33.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 26.6 17.1 18.3 13.7 9.8 
周转率      
存货周转天数 83.7 84.8 77.1 77.8 73.2 
应收帐款周转天数 81.6 109.5 114.8 106.5 101.0 
应付帐款周转天数 51.4 79.9 79.9 79.9 79.9 
回报率      
股息支付率(%) 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 
净资产收益率 (%) 5.7 9.3 6.5 7.5 8.9 
资产收益率 (%) 2.1 3.6 3.3 3.9 4.5 
已运用资本收益率(%) 6.8 11.6 12.2 14.7 19.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观
性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务
权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到
或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报
告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 
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行业投资评级： 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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