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事件： 

10 月30 日，公司发布了 2017 年三季度报告，2017 年前三季度实现营业收入66.44 亿元，同比增长 71.83%，

归母净利润为4.68亿元，同比增长58.47%。其中，公司第三季度实现营业收入27.91亿元，同比增长95.89%，

归母净利润 1.29 亿元，同比增长 120.26%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 1123.45 1317.98 1424.91 1608.43 1537.7 2314.66 2791.32 

增长率（%） 33.31% 28.23% 18.65% -13.37% 36.87% 75.62% 95.89% 

毛利率（%） 27.52% 27.19% 24.05% 22.13% 26.96% 24.03% 21.72% 

期间费用率（%） 22.38% 17.42% 16.35% 20.83% 19.97% 15.46% 15.06% 

营业利润率（%） 5.77% 16.54% 7.38% 3.37% 8.33% 10.41% 5.81% 

净利润（百万元） 54.78 193.84 86.69 62.63 103.98 290.26 170.98 

增长率（%） -83.62% -31.04% 36.84% 98.83% 89.80% 49.74% 97.23% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.16 0.06 0.03 0.07 0.23 0.11 

资产负债率（%） 38.25% 35.52% 36.43% 40.74% 41.85% 47.49% 52.39% 

净资产收益率（%） 0.65% 2.25% 0.99% 0.72% 1.16% 3.12% 1.73% 

总资产收益率（%） 0.40% 1.45% 0.63% 0.43% 0.67% 1.64% 0.82%   

观点： 

 全年快速增长，业绩符合预期 

公司今年前三季度业绩实现高速增长，增长主要来源于电池材料相关业务保持较高景气度。公司正极材

料业绩大幅提升，贡献归母净利润3.99亿元，同比增加227.27%，全年高增长可期。负极材料盈利能力

总体保持稳定，出货量明显增加，全年预计全年贡献业绩1亿元以上。电解液已摆脱上半年库存减值影

响，随着自身六氟磷酸锂产能的推进，未来盈利能力有望显著提升，预计全年将扭亏为盈。另外，公司

新能源汽车业务目前仍处于亏损状态，随着公司通过对外融资引入战略投资者，将从资金和管理等方面

不断改善经营状况，并不排除出表的可能性。 
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 钴酸锂价格传导顺畅，完善上游钴矿布局 

正极材料业务在公司业绩占比中达80%以上，主要分为钴酸锂和三元正极材料两种产品。目前公司正极

产品中钴酸锂占比较大，在钴价大涨的背景下，公司钴酸锂产品价格向下游超额传导导致利润空间大幅

提升，目前钴酸锂单吨利润以从年初的约1.5万元增至约4万元。我们预计2017年正极材料产量2.5万吨，

钴酸锂与三元材料各1.5万吨和1万吨，受益钴涨价扩大加工利润空间，保守预计将推高公司正极材料业

绩3亿元以上。同时，公司积极推进新建622、811三元正极材料产能落地，明年可实现大批量供货，将

成为业绩提升的新动力。 

另外，今年7月，公司参与报价并认购全球第二大钴供应商洛阳钼业定增，并就未来钴产品的采购、销

售以及钴、锂等金属资源项目开发达成战略合作协议。通过与洛阳钼业实现紧密合作，有助于公司争取

上游资源端主动权，提升议价能力并缓解下游电池厂成本挤压，同时将一同开展废旧电池回收技术研发，

提炼回收钴、锂等有价金属，实现产业链纵向延伸，打造循环经济。 

 分拆无关业务，专注新能源领域 

2015年以来，公司愈加专注于锂电材料等新能源业务，积极推进对传统的服装业务和投资业务进行分拆，

陆续启动了杉杉品牌公司和富银融资租赁（含商业保理）的港交所上市进程。富银融资租赁已于今年5

月在港交所创业板成功上市，而杉杉品牌公司上市进程仍在积极推进中。完成非新能源业务分拆后，公

司将成为一家更为纯正的新能源企业，在拓宽融资渠道方便资本运作的同时，为新能源核心业务的产业

链布局扫清障碍。 

结论： 

我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 90.4 亿元、110.8 亿元和 137.2 亿元，归属于上市公司股东净

利润分别为 7.2 亿元、9.4 亿元和 11.4 亿元，EPS 分别为 0.64 元 0.84 元和 1.01 元，对应 PE 分别为 32.4、

24.7 和 20.5，钴价仍有较大上涨空间，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

新能源汽车行业发展不达预期，锂电材料价格传导受阻，公司产线投放进度不达预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4349 7148 8269 9809 11803 营业收入 4302 5475 9040 11083 13724 

货币资金 879 2439 1808 1995 2196 营业成本 3371 4109 6823 8283 10338 

应收账款 1619 1807 2477 3036 3760 营业税金及附加 15 35 54 66 82 

其他应收款 109 164 271 332 412 营业费用 253 306 452 526 619 

预付款项 234 181 181 181 181 管理费用 452 646 886 1032 1214 

存货 862 1207 1869 2269 2832 财务费用 111 97 67 103 123 

其他流动资产 109 205 490 653 865 资产减值损失 73.50 50.95 40.00 40.00 40.00 

非流动资产合计 5849 7438 7549 7603 7648 公允价值变动收益 -0.28 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1203 1343 1343 1343 1343 投资净收益 757.29 210.74 210.00 210.00 210.00 

固定资产 878.44 1864.4

9 

2117.9

0 

2251.9

2 

2342.7

6 

营业利润 783 442 927 1242 1518 

无形资产 247 396 397 367 340 营业外收入 43.74 41.32 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 257 257 257 257 营业外支出 26.70 8.12 8.00 8.00 8.00 

资产总计 10198 14586 15818 17412 19452 利润总额 800 475 959 1274 1550 

流动负债合计 2836 3996 5408 6212 7287 所得税 123 77 152 201 245 

短期借款 812 1011 1807 2126 2520 净利润 677 398 808 1073 1305 

应付账款 597 931 1309 1589 1983 少数股东损益 13 68 90 130 170 

预收款项 59 132 132 132 132 归属母公司净利润 665 330 718 943 1135 

一年内到期的非流

动负债 

0 790 790 790 790 EBITDA 1210 1085 1218 1596 1902 

非流动负债合计 2263 1946 1174 1174 1174 EPS（元） 1.62 0.40 0.64 0.84 1.01 

长期借款 200 196 196 196 196 主要财务比率        

应付债券 1334 747 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 5099 5942 6582 7386 8461 成长能力      

少数股东权益 300 502 592 722 892 营业收入增长 17.58% 27.25% 65.12% 22.60% 23.83% 

实收资本（或股本） 411 1123 1123 1123 1123 营业利润增长 112.16

% 

-43.55

% 

109.67

% 

33.93% 22.25% 

资本公积 504 2935 2935 2935 2935 归属于母公司净利润

增长 

117.36

% 

31.34% 117.36

% 

31.34% 20.44% 

未分配利润 1940 2158 2374 2656 2997 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4799 8142 6855 7515 8309 毛利率(%) 23.87% 21.66% 24.95% 24.52% 25.26% 

负债和所有者权

益 

10198 14586 15818 17412 19452 净利率(%) 15.75% 7.27% 8.93% 9.68% 9.51% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.52% 2.26% 4.54% 5.41% 5.84% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 13.85% 4.05% 10.47% 12.54% 13.66% 

经营活动现金流 -258 -578 -133 394 409 偿债能力      

净利润 677 398 808 1073 1305 资产负债率(%) 50% 41% 42% 42% ` 

折旧摊销 315.18 546.16 0.00 211.83 224.45 流动比率 1.53 1.79 1.53 1.58 1.62 

财务费用 111 97 67 103 123 速动比率 1.23 1.49 1.18 1.21 1.23 

应收账款减少 0 0 -670 -560 -723 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.44 0.59 0.67 0.74 

投资活动现金流 215 -1455 -170 -140 -140 应收账款周转率 3 3 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.13 7.17 8.07 7.65 7.69 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 757 211 210 210 210 每股收益(最新摊薄) 1.62 0.40 0.64 0.84 1.01 

筹资活动现金流 -246 3656 -328 -67 -69 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.70 1.45 -0.56 0.17 0.18 

应付债券增加 0 0 -747 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

11.68 7.25 6.11 6.69 7.40 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 712 0 0 0 P/E 12.79 51.80 32.42 24.68 20.49 

资本公积增加 15 2431 0 0 0 P/B 1.77 2.86 3.39 3.10 2.80 

现金净增加额 -289 1623 -631 187 201 EV/EBITDA 8.25 21.71 19.90 15.27 12.92  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

4,302.30 5,474.77 9,039.74 11,083.07 13,723.61 增长率（%） 17.58% 27.25% 65.12% 22.60% 23.83% 净利润（百

万元） 

677.47 397.94 807.63 1,072.54 1,305.22 增长率（%） 106.21% -41.26% 102.95% 32.80% 21.69% 净资产收

益率（%） 

13.85% 4.05% 10.47% 12.54% 13.66% 每股收益

(元) 

1.62 0.40 0.64 0.84 1.01 PE 12.79 51.80 32.42 24.68 20.49 PB 1.77 2.86 3.39 3.10 2.80 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


