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[Table_Main] 
杉杉股份中报预告大增，预计下半年景气度

将延续 

买入（维持） 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,475 8,519 10,639 12,223 

同比（%） 27.3 55.6 24.9 14.9 

净利润（百万元） 330 732 904 1,123 

同比（%） -50.3 121.6 23.5 24.2 

毛利率（%） 25.0 24.6 23.2 22.7 

ROE（%） 4.1 8.4 9.7 11.1 

每股收益（元） 0.29  0.65  0.81  1.00  

P/E 66.28  29.34  23.75  19.12  

P/B 2.69  2.47  2.30  2.11  
 

投资要点 

 

 公司中报预告，上半年归母净利润 3.13 亿元至 3.58 亿元之间，同比

增长 40%-60%，符合市场预期。一季度归属于上市公司股东净利润

0.83 亿元，同比增长 90.58％；二季度预计归母净利润 2.30 亿元至 2.75

亿元，同比增长 39％-67％，环比增长 177％-231％，主要受益于公司

正极材料盈利大幅提升。我们预计正极材料贡献 60-70%的利润。 

 钴维持高价+产品结构升级，下半年仍可维持超高盈利水平。公司正

极材料现有产能已达 3.3 万吨/年，在建产能 1.5 万吨/年，是全球最大

的正极产商，企业不断调整产品和客户结构以适应市场需求，高电压

钴酸锂和 532/622 三元占比提升。另外公司产品技术、成本控制方面

优势显著，盈利能力进一步提升。下半年看，一方面上游原材料价格

坚挺，碳酸锂上半年价格小幅上涨至 14-15 万，三季度有上扬趋势，

钴价高位维持依然看涨，原料价格上涨将带动正极材料价格上调，为

公司正极材料高盈利提供保障。另一方面，下半年物流车加速回暖，

乘用车预计仍可保持良好增速，新能源车整体销量高速增长可期，预

计下半年三元需求量环比可增长 50%以上，将有力拉动公司正极业

务。 

 与洛阳钼业签订战略合作框架协议，并拟参与洛阳钼业定增，强势锁

定正极上游原材料。2017 年 7 月 12 日，公司与全球第二大钴生产商

洛阳钼业签订《战略合作框架协议》，就钴产品的采购与销售以及钴、

锂等金属资源项目开发事宜进行战略合作，并且公司还拟共计 18 亿

元人民币通过资金信托计划适时参与认购洛阳钼业非公开发行 A 股

股票。目前全球钴矿资源相对集中，随着新能源和储能需求增加，锂

电池不断扩容，钴资源长期缺口较大，需求预期持续看涨。杉杉借此

稳定上游资源供应，有利于公司锂电池材料产业链的纵向延伸，争取

上游资源端主动权，可保障公司锂电池正极材料上游原材料钴资源的

供应，降低了原材料市场紧缺带来的供应链风险。 

 原材料价格上涨推动负极涨价，龙头企业受益。上半年由于需求较淡，

行业内人造石墨降价 10%左右到 4-5 万/吨，从 6 月开始，特别是 7 月

初，人造石墨原材料国产针状焦价格上涨 3 倍以上（成本上涨 1.8 万/

吨），未来一年针状焦供给都将偏紧另外人造石墨三季度环比需求增 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                20.97 

一年最低/最高价 12.08/21.15 

市净率（倍）                 2.79 

流通 A 股市值（百

万元）      

17231.39 

基础数据  

每股净资产（元）                7.51 

资本负债率（%）                41.85 

总股本（百万股）              1122.76 

流通 A 股（百万股）            821.72 

 

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

长 50%以上，价格上涨势在必行。百川数据显示人造负极价格月环比上涨

13.5%，预计还将继续上调，以覆盖成本上涨（需涨 40%左右）。杉杉是

国内最大人造石墨产商，价格上涨动力强，具备一定的业绩弹性，且杉杉

下半年预计新增销量大，去年价格基数高，涨价幅度有望覆盖成本上涨的

同时带来超额收益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为

7.32 亿元、9.04 亿元、11.23 亿元，增速 121.6%/23.5%/24.2%，EPS 为

0.65/0.81/1.00元，对应 PE为 29x/24x/19x。考虑到公司为锂电池材料龙头，

已形成新能源产业链上下游双闭环，随着新能源汽车持续发展，锂电池材

料需求不断增加，再加上近期钴价持续上涨，我们给以目标价 24.3 元, 对

应 2018 年 30x，给以“买入”评级。 

 风险提示：国家对新能源车政策支持不及预期，新能源车销量下降；公司

产销不达预期；钴价下滑导致正极材料价格下滑。 
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杉杉股份三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7,148 8,230 9,637 10,973  营业收入 5,475 8,519 10,639 12,223 

现金 2,439 1,278 1,596 1,833  营业成本 4,109 6,426 8,174 9,445 

应收账款 1,807 2,465 3,078 3,536  营业税金及附加 35 43 53 61 

其他应收款 164 164 164 164  销售费用 306 400 479 526 

预付账款 181 283 361 417  管理费用 646 809 904 953 

存货 1,207 1,896 2,416 2,793  财务费用 97 125 141 115 

其他 1,349 2,143 2,023 2,230  资产减值损失 51 84 84 62 

非流动资产 7,438 7,500 7,548 7,582  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1,343 1,343 1,343 1,343  投资净收益 211 250 275 300 

固定资产 1,864 1,890 1,951 1,948  营业利润 442 882 1,079 1,361 

无形资产 396 388 429 420  营业外收入 41 50 60 70 
其他 3,834 3,879 3,825 3,871  营业外支出 8 15 20 25 

资产总计 14,586 15,730 17,185 18,555  利润总额 475 917 1,119 1,406 

流动负债 3,996 4,567 5,315 5,794  所得税 77 147 168 211 

短期借款 1,800 1,346 1,325 1,244  净利润 398 770 952 1,195 

应付账款 931 1,456 1,852 2,140  少数股东损益 68 39 48 72 

其他 1,265 1,766 2,138 2,410  归属母公司净利润 330 732 904 1,123 

非流动负债 1,946 1,946 1,946 1,946  EBITDA 707 1,195 1,422 1,692 

长期借款 196 196 196 196  EPS（元） 0.29 0.65  0.81  1.00  

其他 1,750 1,750 1,750 1,750       

负债合计 5,942 6,513 7,261 7,740       

少数股东权益 502 540 588 659  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123  成长能力     

资本公积 2,935 2,935 2,935 2,935  营业收入 27.3% 55.6% 24.9% 14.9% 

留存收益 2,295 2,829 3,489 4,309  营业利润 -43.5% 99.4% 22.4% 26.0% 

归属母公司股东权益 8,142 8,677 9,337 10,156  归属于母公司净利润 -50.3% 121.6% 23.5% 24.2% 

负债和股东权益 14,586 15,730 17,185 18,555  获利能力     

      毛利率(%) 25.0% 24.6% 23.2% 22.7% 

   单位:百万元  净利率(%) 7.3% 7.3% 9.0% 8.9% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 4.1% 8.4% 9.7% 11.1% 

经营活动现金流 -578 -384 698 688  ROIC(%) 6.6% 9.6% 10.9% 12.1% 

净利润 398 770 952 1,195  偿债能力     

折旧摊销 168 188 202 216  资产负债率(%) 40.7% 41.4% 42.3% 41.7% 

财务费用 136 125 141 115  净负债比率 33.6% 23.7% 21.0% 18.6% 

投资损失 -211 -250 -275 -300  流动比率 1.79  1.80  1.81  1.89  

营运资金变动 -1,120 -1,302 -405 -601  速动比率 1.49  1.39  1.36  1.41  

其他经营现金流 51 84 84 62  营运能力     

投资活动现金流 -1,455 0 25 50  总资产周转率（次） 0.38  0.54  0.54  0.62  

资本支出 1,114 250 250 250  应收账款周转率（次） 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 4.41  4.41  4.41  4.41  

其他投资现金流 -342 250 275 300  每股指标（元）     

筹资活动现金流 3,656 -777 -405 -500  每股收益(最新摊薄) 0.29  0.65  0.81  1.00  

短期借款 0 -455 -20 -82  每股经营现金流(最新摊

薄) 
-0.51  -0.34  0.62  0.61  

长期借款 -4 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.25  7.73  8.32  9.05  

普通股增加 3,459 0 0 0  估值比率     

资本公积金增长 2,431 0 0 0  P/E 66.28  29.34  23.75  19.12  

其他筹资现金流 201 -323 -385 -419  P/B 2.69  2.47  2.30  2.11  

现金净增加额 1,623 -1,161 318 238  EV/EBITDA 36  21  17  15  

数据来源： Wind，东吴证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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