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锂电业务业绩大增，加速布局下游新能源业务 
 
                                                                               2016 年 08 月 31 日 
 

事件：公司发布 2016 年半年报。2016 年上半年，公司实现营业收入 21.54 亿元，比上年同期增加 15.16%；实现归属于上市

公司股东的净利润2.09亿元，同比减少65.72%；实现扣非后净利润2.02亿元，同比增长137.14%；基本每股收益0.201元，

同比减少 86.49%。 

点评： 

 扣非净利润大幅增加，锂电业务势头强劲。公司 2016 年上半年实现营业收入 21.54 亿元，比上年同期增加 15.16%，实

现归母净利润 2.09 亿元，同比减少 65.72%，主要系上年同期出售宁波银行部分股票获得投资收益所致；受益于锂电池

材料业务净利润大幅增长，公司实现扣非后净利润 2.02 亿元，同比增长 137.14%。其中，服装业务实现归母净利润 
2,343.05 万元，同比增加 263.21%，主要系关闭及转让了一些运营低效或无效的公司；锂电池材料业务实现归母净利润

13,743.79 万元，同比增加 193.76%，主要系锂电池材料整体销量及毛利率提升所致；新能源汽车业务实现归母净利润亏

损 3,012.10 万元，主要系公司新能源汽车业务项目尚处建设期，未投入生产，以及新设公司导致管理费用集中发生所致；

投资业务及其它实现归母净利润 1.45 亿元。 

 锂电业务产销增加，产能继续扩张巩固行业龙头地位。上半年，由于公司锂电池材料整体销量及毛利率提升，锂电池材

料业务业绩大增，实现营业收入 18.49 亿元，同比增加 21.57%，毛利率为 25.09%，同比提升 8.96 个百分点，实现归母

净利润 1.37 亿元，同比上升 193.76%。其中，正极材料业务实现营业收入 11.07 亿元，同比上升 7.73%，归母净利润

8,531.75 万元，同比上升 231.90%；负极材料销量大增，实现营业收入 5.56 亿元，同比上升 32.07%，归母净利润 4,110.32
万元，同比上升 73.05%；电解液销量大增，实现营业收入 1.87 亿元，同比上升 156.26%，归母净利润 1,170.05 万元，

实现扭亏为盈。公司积极扩展产能，巩固行业龙头地位。正极材料方面，宁乡一期年产 1.5 万吨项目已建成投产，宁乡二

期 1 万吨高能量密度正极材料、宁夏一期 5000 吨三元前驱体和 5000 吨三元材料生产基地项目已开始动工，计划于 2016
年年底实现试生产。公司计划未来三年在宁夏、宁乡分期投入近 20 亿元资金，增加近 6 万吨产能；负极材料方面，年产

3.5 万吨项目计划自 2016 年年底逐步建成投产，建成后公司负极材料总产能将达 5 万吨/年；电解液方面，东莞杉杉已完

成产能提升，电解液业务年产能扩至 1.5 万吨 

 拟分拆服装业务，上市港交所。上半年，公司对控股子公司宁波杉杉服装品牌经营有限公司实施了整体改制，更名为杉

杉品牌公司，并对公司旗下杉杉品牌服装业务、其他品牌服装业务进行资产重整，将杉杉品牌公司打造成公司服装业务
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的唯一经营平台，拟以 H 股方式在香港联交所上市。目前，H 股首发工作已被证监会受理，相关工作正在积极推进。 

 加速布局下游新能源业务。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。动力总成方面，子公司运通新能源、利维能储能、八达动力总成积极推进动力电池 PACK、三电系

统集成业务，年产 15000-20000 套汽车动力电池自动化柔性生产线等项目预计 2016 年第四季度将陆续投产。展枭新能

源科技就 LIC 项目产业化工作启动了二期产能建设，将于 2016 年 8 月份投入使用；整车研发与制造方面，全资子公司杉

杉汽车已获国家专用车生产资质，青杉汽车项目建设正按计划有序推进；新能源汽车运营方面，云杉智慧已在北京、上

海、广州、深圳、长沙等 15 个全国主要一、二线城市成立子公司，开展充电桩建设与新能源汽车运营业务，目前已布局

充电桩近 3000 个，运营新能源汽车约 600 辆；能源管理服务方面，积极布局动力电池回收和梯次利用业务，正加快梯次

动力电池储能示范基地的建设，积极推动光电储能一体化项目的开发与实施，筹建合同能源管理公司，以更好地开展能

源管理与储能业务。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 16 年、17 年、18 年营业收入分别为 59.59 亿元、80.61 亿元、102.46 亿元，归母净利

润分别为 6.18 亿元、7.39 亿元、9.03 亿元，EPS 分别为 0.55、0.66、0.80 元，对应 8 月 30 日收盘价（17.77 元）的市

盈率分别为 32、27 和 22 倍，维持“增持”评级。 

 股价刺激因素：新能源汽车发展的超预期；储能市场启动；服装业务业绩超预期。 

 风险因素：新能源汽车的推广低于预期；锂电池材料的技术及竞争风险；服装业务对业绩的影响。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,658.99 4,302.30 5,959.18 8,060.81 10,245.74 

增长率 YoY % -9.61% 17.58% 38.51% 35.27% 27.11% 

归属母公司净利润(百万元) 348.42 664.81 618.11 738.78 903.25 

增长率 YoY% 89.58% 90.81% -7.03% 19.52% 22.26% 

毛利率% 23.87% 21.66% 20.69% 19.73% 18.69% 

净资产收益率 ROE% 9.34% 14.70% 9.13% 8.10% 9.09% 

每股收益 EPS(元)  0.85   1.62   0.55   0.66   0.80  

市盈率 P/E(倍)  57   30   32   27   22  

市净率 P/B(倍) 1.7  1.5  2.3  2.1  1.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 08 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 3,850.91 4,349.44 8,002.89 9,598.63 11,327.84  营业收入 3,658.99 4,302.30 5,959.18 8,060.81 10,245.74 
  货币资金 1,003.85 878.55 3,652.96 3,808.44 4,025.34  营业成本 2,785.74 3,370.58 4,726.24 6,470.76 8,330.98 
  应收票据 431.31 417.69 587.72 794.99 1,010.48  营业税金及附加 16.33 15.26 21.13 28.58 36.33 
  应收账款 1,274.51 1,619.47 1,906.02 2,578.22 3,277.07  营业费用 262.35 253.16 350.65 474.31 602.88 
  预付账款 148.53 234.44 238.89 327.07 421.10  管理费用 396.93 452.03 626.11 846.92 1,076.49 
  存货 774.55 862.38 1,280.39 1,753.00 2,256.95  财务费用 155.13 111.44 142.11 116.62 143.51 
  其他 218.16 336.91 336.91 336.91 336.91  资产减值损失 86.50 73.50 105.00 142.30 181.23 
非流动资产 5,314.81 5,848.55 6,826.06 7,121.59 7,497.00  公允价值变动收益 -0.32 -0.28 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 1,055.09 1,203.13 1,203.13 1,203.13 1,203.13  投资净收益 413.54 757.29 727.75 879.82 1,177.38 
  固定资产 686.72 878.44 1,212.27 1,789.00 2,097.19  营业利润 369.23 783.35 715.69 861.12 1,051.70 
  无形资产 171.67 247.21 222.23 208.74 220.15  营业外收入 18.23 43.74 30.22 30.73 34.89 
  其他 3,401.33 3,519.77 4,188.43 3,920.72 3,976.52  营业外支出 19.97 26.70 18.01 21.56 22.09 
资产总计 9,165.72 10,197.98 14,828.95 16,720.21 18,824.84  利润总额 367.49 800.39 727.90 870.29 1,064.50 
流动负债 2,692.00 2,835.67 3,518.25 4,669.76 5,869.56  所得税 38.96 122.92 109.18 130.54 159.68 
  短期借款 1,169.09 811.81 1,311.81 1,811.81 2,311.81  净利润 328.53 677.47 618.71 739.75 904.83 
  应付账款 610.12 596.72 846.01 1,158.29 1,491.28  少数股东损益 -19.89 12.65 0.61 0.97 1.58 
  其他 912.78 1,427.13 1,360.42 1,699.66 2,066.47  归属母公司净利润 348.42 664.81 618.11 738.78 903.25 
非流动负债 2,063.62 2,263.12 2,262.91 2,262.91 2,262.91  EBITDA 622.26 997.14 987.11 1,186.87 1,440.73 
  长期借款 0.00 200.00 200.00 200.00 200.00  EPS（摊薄） 0.31  0.59  0.55  0.66  0.80  
  其他 2,063.62 2,063.12 2,062.91 2,062.91 2,062.91        
负债合计 4,755.61 5,098.78 5,781.16 6,932.67 8,132.47  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 166.92 300.37 300.98 301.95 303.52  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 4,243.19 4,798.83 8,746.81 9,485.59 10,388.84  经营活动现金流 -403.24 -257.97 -559.04 -627.47 -731.24 
负债和股东权益 9165.72  10197.98  14828.95  16720.21  18824.84     净利润 328.53 677.47 618.71 739.75 904.83 
         折旧摊销 88.29 78.95 99.54 126.90 156.55 
         财务费用 166.49 117.81 159.68 189.68 219.68 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -413.54 -757.29 -727.75 -879.82 -1,177.38 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -660.67 -455.11 -801.45 -931.04 -993.74 
营业收入 3,658.99 4,302.30 5,959.18 8,060.81 10,245.74    其它 87.67 80.21 92.24 127.05 158.83 
  同比 -9.61% 17.58% 38.51% 35.27% 27.11%  投资活动现金流 29.94 215.09 -336.74 472.63 667.83 
归属母公司净利润 348.42 664.81 618.11 738.78 903.25    资本支出 -344.93 -577.33 -1,064.49 -407.19 -509.55 
  同比 89.58% 90.81% -7.03% 19.52% 22.26%    长期投资 490.42 819.13 727.75 879.82 1,177.38 
毛利率 23.87% 21.66% 20.69% 19.73% 18.69%    其他 -115.55 -26.72 0.00 0.00 0.00 
ROE 9.34% 14.70% 9.13% 8.10% 9.09%  筹资活动现金流 510.77 -246.00 3,674.13 314.25 284.25 
每股收益(元)  0.85   1.62   0.55   0.66   0.80     吸收投资 40.75 144.70 3,428.12 0.00 0.00 
P/E  57   30   32   27   22     借款 -73.41 -76.74 500.00 500.00 500.00 
P/B 1.7  1.5  2.3  2.1  1.9     支付利息或股息 159.67 170.96 253.99 185.75 215.75 
EV/EBITDA 15.77  9.67  23.09  19.63  16.52   现金净增加额 130.20  -286.91  2774.42  155.48  216.91  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网

等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下的信达证券，任研究开发中心
副总经理、首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、
天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

刘强，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验；实业时的团队在国内最早从事动力电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对

产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，兼顾周期与成长。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事能源化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众
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信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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