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锂电材料龙头切入新能源汽车全产

业链 

 

事件：公司发布 2015 年年报，报告期内，公司实现营业收入 430,229.94 万

元，同比增长 17.58%；实现归属于上市公司股东的净利润 66,481.38 万元，

同比增长 90.81%，主要系公司期内抛售宁波银行部分股权获得投资收益

（含税）61,024.18 万元以及公司主营业务净利润大幅增长所致；实现归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润 20,966.08 万元，同比增长

62.77%。利润分配方案：以资本公积（股本溢价）向全体股东每 10 股转

增 8 股，以盈余公积向全体股东每 10 股转增 2 股；以未分配利润向全体

股东每 10 股派现金红利 1.75 元（含税）。 

 

 锂电材料增速显著，产品毛利率略有下滑 

15 年公司经营业绩稳健，实现营业收入 430,229.94 万元，同比增长 17.58%,

剔除针织品业务 2014 年下半年剥离因素，营业收入同比增长 30.40%，主

要系本期锂电池正极材料业务销售业绩大幅提升所致。公司是目前国内

最大的锂离子电池材料综合供应商，拥有相对成熟完整的产品体系，产

品覆盖锂离子电池正极材料、负极材料和电解液，公司 15 年实现锂电材

料销售量 40,613 吨，同比上升 46.28%；实现主营业务收入 339,821.39 万

元，同比上升 41.66%；实现归属于上市公司股东的净利润 9,996.91 万元，

同比上升 28%，主要系正极材料业务经营业绩同比大幅上升所致。但由

于市场竞争日趋激烈以及上游原材料价格快速上涨，公司锂电材料的毛

利率小幅下降 1.39%至 16.79%。 

 

 锂电龙头优势显著 

公司作为国内锂电材料的龙头企业，综合产能居全国首位，公司目前正极

材料产能 2.8 万吨/年，负极材料产能 1.5 万吨/年，17 年将达到 5 万吨/年，

电解液产能 1.1 万吨/年。公司拥有稳定优质的客户资源，包括三星 SDI、

SONY、LGC、比亚迪、ATL 等全球知名企业，并已进入苹果、宝马等世

界知名企业的供应链。15 年我国锂离子电池总体产量达到 47.13Gwh，同

比大幅度增长 54.78%，其中动力电池在整个锂离子电池中的比重快速上升，

从 2014 年的 19.38%上升至 2015 年的 36.07%，公司也积极布局三元材料，

目前三元材料占比提升至 30%以上，随着新能源汽车的持续火热，三元材

料也将保持高景气行情，推动公司三元材料快速增长。 

 

 打造新能源汽车全套服务 

2015 年，公司依托锂离子电池材料产业优势基础，积极向下游新能源汽车

产业链进行延伸，大力拓展新能源汽车相关业务。在动力总成领域，公司

引进动力电池模组与系统集成、动力总成集成团队，分别成立了宁波杉杉

运通新能源系统有限公司、宁波利维能储能系统有限公司、宁波杉杉八达
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动力总成有限公司。在整车领域，青杉汽车已实施厂房建设，并通过与北

奔客车合作，实现营业收入 18,245.59 万元。公司在深圳设立新能源汽车产

业股权投资基金，注册资本 5 亿元人民币，拓展充电基础设施建设、充电

运维、新能源汽车租赁、新能源汽车关键零部件维修服务等业务，构建新

能源汽车运营大数据平台，实现车网协同、智能互联、专业运维。目前已

在深圳、广州、宁波、上海等地通过开发和收购相结合的方式开展充电桩

运营业务，2015 年内已建成 300 余个，并开始新能源汽车租赁的运营与市

场开发。 

  

 盈利预测与估值 

公司作为锂电材料的绝对龙头将持续享受新能源汽车盛宴，整体营收有望

不断提高，同时公司在新能源整车领域稳步推进，打造了新能源汽车全套

服务模式，将成为公司新的利润增长点。预计公司 2016-2018 年的 EPS 分

别为 1.42 元、1.54 元、1.66 元，对应的 PE 分别为 23.04 倍、21.28 倍、19.7

倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入  4302  6135  8282  10767  

  收入同比(%) 18% 43% 35% 30% 

归属母公司净利润 665  797  863  932  

  净利润同比(%)  91% 20% 8% 8% 

毛利率(%) 21.7% 21.5% 21.5% 21.5% 

ROE(%) 13.3% 43.5% 33.3% 26.9% 

每股收益(元) 1.18  1.42  1.54  1.66  

P/E 27.61  23.04  21.28  19.70  

P/B 3.83  12.58  8.04  5.77  

EV/EBITDA 15  22  19  19  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,349  5,727  8,251  10,365  

 

营业收入 4,302  6,135  8,282  10,767  

  现金  879  1,227  1,907  2,153  

 

营业成本 3,371  4,816  6,502  8,452  

  应收账款 1,728  2,150  3,155  4,067  

 

营业税金及附加 15  18  25  32  

  其他应收款 109  188  271  318  

 

销售费用 253  368  497  646  

  预付账款 234  281  401  552  

 

管理费用 452  644  870  1,131  

  存货 862  1,337  1,759  2,265  

 

财务费用 111  88  132  133  

  其他流动资产 537  545  758  1,010  

 

资产减值损失 73  33  (19) 10  

非流动资产 5,849  3,029  2,311  1,967  

 

公允价值变动收益 (0) 3  1  (2) 

  长期投资 1,203  1,111  1,123  1,146  

 

投资净收益 757  700  700  700  

  固定资产 878  823  767  712  

 

营业利润 783  871  977  1,062  

  无形资产 247  231  215  201  

 

营业外收入 44  0  0  0  

  其他非流动资

产 

3,520  864  205  (91) 

 

营业外支出 27  0  0  0  

资产总计 10,19

8  

8,756  10,561  12,332  

 

利润总额 800  871  977  1,062  

流动负债 2,836  5,152  6,038  7,001  

 

所得税 123  131  146  159  

  短期借款 812  2,944  2,944  3,048  

 

净利润 677  741  830  903  

  应付账款 597  862  1,246  1,543  

 

少数股东损益 13  (56) (33) (29) 

  其他流动负债 1,427  1,345  1,848  2,409  

 

归属母公司净利润 665  797  863  932  

非流动负债 2,263  1,900  2,029  1,970  

 

EBITDA 968  1,031  1,180  1,265  

  长期借款 200  200  200  200  

 

EPS（元） 1.18  1.42  1.54  1.66  

  其他非流动负

债 

2,063  1,700  1,829  1,770  

      负债合计 5,099  7,052  8,067  8,971  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 300  244  212  183  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 411  561  561  561  

 

成长能力 

      资本公积 504  (2,033

) 

(2,033

) 

(2,033

)  

营业收入 17.58% 42.60% 35.00% 30.00% 

  留存收益 2,189  2,931  3,754  4,650  

 

营业利润 112.16

% 

11.22% 12.10% 8.76% 

归属母公司股东权

益 

4,799  1,460  2,282  3,179  

 

归属于母公司净利润 90.81% 19.84% 8.28% 8.02% 

负债和股东权益 10,19

8  

8,756  10,561  12,332  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.66% 21.50% 21.50% 21.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.45% 12.99% 10.42% 8.66% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 13.29% 43.46% 33.28% 26.86% 

经营活动现金流 (258) (698) 1  (341) 

 

ROIC(%) 29.39% 24.29% 17.00% 14.69% 

  净利润 677  797  863  932  

 

偿债能力 

      折旧摊销 79  72  71  70  

 

资产负债率(%) 50.00% 80.54% 76.38% 72.74% 

  财务费用 118  88  132  133  

 

净负债比率(%) 26.80% 89.55% 36.50% 45.05% 

  投资损失 (757) (700) (700) (700) 

 

流动比率 1.53  1.11  1.37  1.48  

营运资金变动 (516) (933) (315) (754) 

 

速动比率 1.23  0.85  1.08  1.16  

  其他经营现金

流 

142  (21) (50) (21) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 215  3,445  687  679  

 

总资产周转率 0.44  0.65  0.86  0.94  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 2.97  3.43  3.42  3.25  

  长期投资 (148) 92  (12) (23) 

 

应付账款周转率 7.13  8.41  7.86  7.72  

  其他投资现金

流 

363  3,353  699  702  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (246) (639) (8) (93) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.18  1.42  1.54  1.66  

  短期借款 (357) 2,133  (0) 104  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.46) (1.24) 0.00  (0.61) 

  长期借款 200  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.55  2.60  4.07  5.66  

  普通股增加 0  151  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 15  (2,537

) 

0  0  

 

P/E 27.6  23.0  21.3  19.7  

  其他筹资现金

流 

(104) (385) (7) (197) 

 

P/B 3.8  12.6  8.0  5.8  

现金净增加额 (289) 2,108  680  245    EV/EBITDA 15.16  21.77  19.48  18.64  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财
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