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[Table_Main] 
业绩高增长，符合预期 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8271  10904  12101  13529  

  收入同比(%) 51% 32% 11% 12% 

归属母公司净利润 896  904  1137  1380  

  净利润同比(%)  171% 1% 26% 21% 

毛利率(%) 25.4% 24.9% 24.8% 24.4% 

ROE(%) 8.6% 8.2% 9.5% 10.7% 

每股收益(元) 0.80  0.81  1.01  1.23  

P/E 22.48  22.27  17.71  14.59  

P/B 1.93  1.82  1.69  1.56  

EV/EBITDA 15  16  14  12  

投资要点 

 

 2017年公司归母净利润 8.96亿，增长 171.4%，符合预期：2017年公司

实现营收 82.71 亿元，同比增长 51.07%；实现归母净利润 8.96亿元，同比

增长 171.42%；扣非归母净利润为 4.41亿元，同比增长 72.07%，非经常性

损益主要为公司出售宁波银行部分股票获得投资收益 4.66亿所致。 

 

图表 1：杉杉分季度业绩情况 

 
4Q2017 3Q2017 2Q2017 1Q2017 

营业收入(百万） 1,627 2,791 2,315 1,538 

-同比 1.1% 95.9% 75.6% 36.9% 

毛利率 32.1% 21.7% 24.0% 27.0% 

归母净利润(百万） 428 129 256 83 

-同比 1128.4% 80.3% 42.0% 90.6% 

净利率 27.3% 6.1% 12.5% 6.8% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 四季度下游电池去库存，公司经营性业绩环比下滑：四季度公司实现营

收 16.27 亿，同比略微增长 1.1%，环比下滑 41.7%；实现归母净利润 4.28

亿，同比增长 11.3倍；扣非归母净利润为 0.68亿，环比下滑 42.9%。由于

四季度下游动力电池企业去库存，开工率不足，对正极、负极、电解液需

求下滑，因此四季度公司经营性业绩受影响。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 17.94 

一年最低价/最高价 12.78/27.48 

市净率（倍） 1.93 

流通 A 股市值（百

万元） 

14741.59  

基础数据  

每股净资产（元） 8.22 

资产负债率（%） 52.39% 

总股本（百万股）  1,122.76 

流通 A 股（百万股） 821.72 
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3．中报预告大增，预计下半

年景气度将延续 2017-07-28 

4. 锂电材料龙头标的，将受

益于电动车全球化采购

2017-07-14 
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 分业务看，锂电材料业务受正极材料拉动实现高增长。2017 年公司锂电池

材料实现 60.4 亿营收，同比增长 47.4%；实现归母净利润 5.65 亿，同比增长

101%，平均毛利率为 24.8%，同比增加 2 个百分点，其中： 

 

 1）正极材料业绩大幅提高：2017年公司正极销售 2.14万吨，同比增长 19.4%，

主要为钴酸锂和和三元 532 正极。实现营收 42.6 亿，同比增长 70.2%；归母

净利润 4.87 亿，同比增长 180%；毛利率 24.7%，同比增加 3.8 个百分点。

17 年公司正极材料净利润大幅提升主要有几个原因：一是钴酸锂及三元正极

材料受益于钴涨价，价格大幅上涨；二是公司有一定的钴库存，库存带来收

益，提高公司毛利率水平；三是公司产品不断升级，盈利改善。 

 

 2）负极材料利润稳定增长，盈利水平下滑：2017 年公司负极材料销售 3.1

万吨，同比上升 36.8%，营收 14.8 亿元，同比上升 26.3%；净利润 1 亿元，

同比上升 3.76%；17 年负极均价 5.6 万/吨（含税），整体降幅 9%左右，在四

大材料中降幅偏小，主要由于去年下半年石墨化成本提高和原材料涨价，降

价空间被压缩；17 年负极毛利率 27.2%，同比下降 4 个百分点，盈利水平下

滑。 

 

 3）电解液业务亏损幅度扩大：2017 年公司电解液销售 6416 吨，同比下滑

11.4%，营收 2.94 亿元，同比下滑 29.8%；净利润-2188 万元，主要是前期高

价六氟磷酸锂库存抬升成本，同时廊坊杉杉的生产经营情况不佳所致。17 年

由于六氟磷酸锂价格大幅下滑，竞争加剧，未形成规模优势的电解液厂商盈

利均受影响。 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 其次，新能源汽车业务处于培育期，亏损 1.8 亿。公司新能源汽车业务 17

年实现营收 5.45 亿，规模不断壮大，同比增长 477%；但由于仍处于市场培

育期，造成亏损 1.8 亿，影响公司整体业绩。公司新能源汽车业务包括：动

力电池 PACK 业务，目前建成 19 万只模组产能；充电桩和新能源汽车运营业

务，17 年公司在 7 个城市开展分时租赁业务；整车生产，包括客车和专用车。 

 

 第三，公司能源服务业务受储能业务影响，利润下滑。17 年实现 8.5 亿营

图表 2：公司锂电材料业务经营情况 

业务 时间 营收（亿元） 同比 
净利润 

（亿元） 
同比 出货量（吨） 同比 

正极材料 

1H2016 11.07 7.73% 0.85 231.90% 8171 — 

2016 25.03 8.12% 1.74 121.48% 17960 -5.88% 

1H2017 21.1 90.65% 2.28 166.67% 9880 20.92% 

2017 42.6 70.15% 4.87 179.54% 21447 19.42% 

负极材料 

1H2016 5.56 32.07% 0.41 73.05% 10141 — 

2016 11.73 31.36% 0.97 62.12% 22604 42.73% 

1H2017 6.85 25.07% 0.45 10.31% 15295 50.82% 

2017 14.82 26.34% 1 3.76% 30912 36.75% 

电解液 

1H2016 1.87 156.26% 0.12 — 3297 — 

2016 4.19 121.05% 0.08 — 7241 27.15% 

1H2017 1.58 -43.27% -0.07 — 1869 -43.31% 

2017 2.94 -29.83% -0.22  6416 -11.40% 
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收，同比增加 39.21%，实现净利润 3125 万，同比下滑 16%，其中：光伏业

务，包括光伏组件及分布式光伏电站建设，2017 年实现营收 8.5 亿营收，同

比增加 38.7%，净利润 5260 万，同比增长 41.6%，略低于业绩承诺。储能业

务处于开拓期，尚未带来营收贡献。 

 

 第四，公司服装业务维持较高增速。2017 年公司服装业务实现 6.7 亿， 同

比增长 27.2%，净利润 4937 万，同比增长 36.16%。 

 

 第五，投资业务方面，公司持有稠州银行 7.06%股权，2017 年收到分红 2473

万；收到宁波银行现金分红 5343 万。报告期内公司出售宁波银行 2869 万股，

获得投资收益 4.66 亿，期末公司依然持有宁波银行 3.35%股权，将在 2018

年继续为公司贡献可观的分红。 

 

 财务费用增加明显，总体费用率略微下降。17 年公司费用同比增长 42.5%

至 14.9 亿元，费用率下降 1 个百分点至 18.1%。其中，管理费用 8.85 亿，

费用率为 10.7%（研发费用 2.4 亿，职工薪酬 3.2 亿）；销售费用 3.86 亿，

费用率 4.7%；财务费用为 2.24 亿元，同比增加 131％，财务费用率 2.71％，

同比上升 1 个百分点。 

 

图表 4：杉杉股份 2017 年年费用率 

项目 规模（百万） 规模同比（%） 费用率 费用率同比 

销售费用 386.14 26% 4.67% -0.92% 

管理费用 884.8 37% 10.70% -1.10% 

财务费用 223.77 131% 2.71% 0.93% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 资本性支持加大，流动性下降。报告期末公司存货 23.3 亿，较年初增加

93%，系锂电材料原料涨价导致库存价值增加。报告期末公司应收账款为 27.1

亿，较年初增加 50%，系正极材料价格上涨所致。预收账款 1.03 亿，同比下

滑 22%。现金流方面，公司经营活动净现金流为-3.8 亿元，同比增加 2 亿；

由于公司加大产能建设，资本开支 13.7 亿，投资活动净现金流为-32.2 亿；

因此，公司加大借款规模，筹资活动净现金流为 24.5 亿，报告期末公司短期

借款余额为 30 亿，较年初增加 20 亿，规模增加明显，期末公司账面现金为

16.7 亿，较年初减少 32%。 

 

 投资建议：我们预计 2018-2019 年归属母公司股东净利润为 9.0 亿元、11.4

亿元，增速 1%/26%，EPS 为 0.81/1.01 元，对应 PE 为 22x/18x。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，维持“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 

 资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,245 10,916 11,768 13,002  营业收入 8,271 10,904 12,101 13,529 

现金 1,667 1,636 1,815 2,029  营业成本 6,171 8,184 9,106 10,232 

应收账款 2,714 3,155 3,501 3,914  营业税金及附加 59 55 61 68 

其他应收款 206 206 206 206  销售费用 386 458 484 501 

预付账款 430 571 635 713  管理费用 885 960 1,029 1,055 

存货 2,334 3,110 3,466 3,901  财务费用 224 250 246 175 

其他流动资产 1,894 2,239 2,145 2,238  资产减值损失 141 168 47 56 

非流动资产 12,829 12,836 12,828 12,806  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1,454 1,454 1,454 1,454  投资净收益 692 200 180 180 

固定资产 2,645 2,623 2,637 2,586  营业利润 1,236 1,090 1,368 1,682 

无形资产 375 359 392 375  营业外收入 69 50 60 70 

其他非流动资产 8,355 8,400 8,346 8,392  营业外支出 59 20 20 25 

资产总计 22,073 23,752 24,596 25,808  利润总额 1,245 1,120 1,408 1,727 

流动负债 6,879 7,849 7,804 7,920  所得税 235 168 211 259 

短期借款 3,143 3,050 2,506 2,014  净利润 1,010 952 1,197 1,468 

应付账款 1,409 1,869 2,079 2,336  少数股东损益 114 48 60 88 

其他流动负债 2,327 2,930 3,218 3,570  归属母公司净利润 896 904 1,137 1,380 

非流动负债 4,065 4,065 4,065 4,065  EBITDA 1,733 1,582 1,872 2,129 

长期借款 866 866 866 866  EPS（元） 0.80  0.81  1.01  1.23  

其他非流动负债 3,199 3,199 3,199 3,199           

负债合计 10,943 

3 

333433 

11,914 11,869 11,985           

少数股东权益 697 744 804 892  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 1,123 1,123 1,123 1,123  成长能力         

资本公积 2,952 2,952 2,952 2,952  营业收入 51.1% 31.8% 11.0% 11.8% 

留存收益 3,101 3,762 4,592 5,599  营业利润 179.5% -11.8% 25.5% 22.9% 

归属母公司股东权益 10,433 11,093 11,924 12,931  归属于母公司净利润 171.4% 0.9% 25.7% 21.4% 

负债和股东权益 22,073 23,752 24,596 25,808  获利能力         

          毛利率(%) 25.4% 24.9% 24.8% 24.4% 

        净利率(%) 15.8% 12.2% 8.7% 9.9% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 8.6% 8.2% 9.5% 10.7% 

经营活动现金流 -381 605 1,347 1,323  ROIC(%) 13.7% 11.3% 13.1% 14.3% 

净利润 1,010 952 1,197 1,468  偿债能力         

折旧摊销 274 243 257 272  资产负债率(%) 49.6% 50.2% 48.3% 46.4% 

财务费用 235 250 246 175  净负债比率 36.6% 32.9% 28.4% 24.0% 

投资损失 -692 -200 -180 -180  流动比率 1.34  1.39  1.51  1.64  

营运资金变动 -1,348 -808 -221 -468  速动比率 1.00  0.99  1.06  1.15  

其他经营现金流 140 168 47 56  营运能力         

投资活动现金流 -3,218 -50 -70 -70  总资产周转率 0.37  0.46  0.46  0.49  

资本支出 1,328 250 250 250  应收账款周转率 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.38  4.38  4.38  4.38  

其他投资现金流 -1,890 200 180 180  每股指标（元）         

筹资活动现金流 2,447 -586 -1,098 -1,039  每股收益(最新摊薄) 0.80  0.81  1.01  1.23  

短期借款 0 -92 -544 -492  每股经营现金流(最新摊薄) -0.34  0.54  1.20  1.18  

长期借款 670 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.29  9.88  10.62  11.52  

普通股增加 196 0 0 0  估值比率         

资本公积金增长 18 0 0 0  P/E 22.48  22.27  17.71  14.59  

其他筹资现金流 1,581 -494 -553 -547  P/B 1.93  1.82  1.69  1.56  

现金净增加额 -1,152 -32 180 214  EV/EBITDA 15  16  14  12  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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