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 事件：公司 2017 年归母净利润 8.96 亿元，同比增长 171.42% 

杉杉股份 2017 年年报显示，公司 2017 年实现营业收入 82.70 亿元，同比

增长 51.07%；归属于上市公司净利润 8.96 亿元，同比增长 171.42%；扣非归母

净利润 4.41 亿元，同比增长 72.07% 

 评论： 

正极材料逆势而行，利润增幅强劲。在上游原材料供应紧张、价格上涨的情

况下，公司扩大销售规模，优化客户结构，正极材料全年实现销售量 21,447 吨，

同比增长 19.42%；实现主营业务收入 42.5 亿元，同比增长 70.15%，归属于上市

公司股东的净利润 4.87 亿元，同比增长 179.54%。在产能方面，宁乡二期钴酸锂

和三元产线已于 2017 年投产，另外，7200 吨高镍三元及前驱体项目在 2018 年 3

月陆续投试产。高端产品的扩量和成本的控制成为业务的驱动力，产能的释放也

将为公司提升盈利效益。 

硅碳负极材料完成产业化，电解液盈利将改善。公司负极材料业务稳定增长， 

2017 年实现销售量 30,912 吨，同比增长 36.75%；实现归属于上市公司股东的净

利润 1.0 亿元，同比增长 3.76%。公司毛利下滑主要由报告期内负极材料价格同比

下滑、原材料价格和石墨化加工费的上涨所导致。公司以 2.4 亿元收购了湖州创

亚 100%的股权，未来公司负极材料的成品加工能力、成品结构和研发等综合实力

将进一步提升。2017 年电解液业务实现销售量为 6,416 吨，同比下滑 11.40%。销

量下滑主要是第一季度受新能源汽车补贴政策影响和2017年六氟磷酸锂价格下跌

致使公司高价六氟磷酸锂库存减值的影响。预计公司年产 2000 吨六氟磷酸锂项目

的逐步投产与成本控制的深入效果能帮助电解液业务改善盈利情况。 

新能源车盈利需改善，非新能源产业带动资金链支持。新能源汽车业务实现

主营业务收入 5.45 亿元，同比增长 476.64%，归属于上市公司股东的净利润-1.8

亿元。服装业务实现主营业务收入 6.66 亿元，同比增长 27.23%；归属于上市公司

股东的净利润 4,937.48 万元，同比增长 36.16%。非新能源产业的业务增长和现金

流入为公司带来资金面支持。 

 风险提示：整体经济下行，增速不及预期 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8270.54  12074.99  16349.54  21499.64  

    增长率 51.07% 46.00% 35.40% 31.50% 

归属母公司净利润（百万

元） 

896.12  999.57  1146.22  1486.70  

    增长率 171.42% 11.55% 14.67% 29.70% 

每股收益 EPS（元） 0.80  0.89  1.02  1.32  

净资产收益率 ROE 9.07% 12.91% 13.36% 15.11% 

PE 22  20  17  13  

PB 1.79  2.28  2.04  1.79  

资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

投资评级 买入 

当前价格 17.77 

 

基本数据 

总股本（万股） 112,276 

流通 A 股市值（亿元） 146.02 

一年内最低/最高价 

（元） 
13.15/25.70 

总市值（亿元） 199.52 

每股净资产（元） 9.29 

资产负债率（%） 49.58 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 
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图表 1：财务报表预测（单位：百万元） 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8270.54  12074.99  16349.54  21499.64  净利润 1009.86  1131.00  1308.52  1688.51  

营业成本 6171.04  9140.77  12425.65  16339.73  折旧与摊销 273.91  727.19  886.19  1010.49  

营业税金及附加 58.87  65.20  89.92  118.25  财务费用 223.77  183.76  210.70  202.04  

销售费用 386.14  519.22  686.68  902.98  资产减值损失 140.73  140.73  140.73  140.73  

管理费用 884.80  1225.61  1687.27  2218.76  经营营运资本变动 -1060.70  -1233.40  -1663.09  -1960.15  

财务费用 223.77  183.76  210.70  202.04  其他 -968.94  -726.18  -636.18  -636.18  

资产减值损失 140.73  140.73  140.73  140.73  经营性现金流净额 -381.38  223.09  246.86  445.44  

投资收益 691.80  585.00  495.00  495.00  资本支出 -1576.30  -652.29  -602.29  -582.29  

公允价值变动损益 0.45  0.45  0.45  0.45  其他 -1641.45  1196.44  511.41  511.41  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -3217.74  544.15  -90.88  -70.88  

营业利润 1235.76  1385.14  1604.04  2072.60  短期借款 1977.22  1218.20  -960.11  -986.12  

其他非经营损益 9.47  9.47  9.47  9.47  长期借款 669.75  550.00  480.00  450.00  

利润总额 1245.23  1394.61  1613.51  2082.07  股权融资 17.69  0.00  0.00  0.00  

所得税 235.38  263.61  304.99  393.56  支付股利 -89.82  -243.79  -271.93  -311.83  

净利润 1009.86  1131.00  1308.52  1688.51  其他 -127.51  -2147.57  1237.25  1245.91  

少数股东损益 113.74  131.43  162.30  201.82  筹资性现金流净额 2447.32  -623.16  485.20  397.95  

归属母公司股东净利

润 

896.12  999.57  1146.22  1486.70  现金流量净额 -1153.94  144.09  641.18  772.52  

                    

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1667.16  1811.25  2452.43  3224.95  成长能力         

应收和预付款项 3891.36  5690.52  7708.39  10136.53  销售收入增长率 51.07% 46.00% 35.40% 31.50% 

存货 2333.52  3456.49  4698.64  6178.71  营业利润增长率 179.45% 12.09% 15.80% 29.21% 

其他流动资产 1352.47  987.25  1336.52  1757.33  净利润增长率 153.77% 12.00% 15.70% 29.04% 

长期股权投资 1453.85  1453.85  1453.85  1453.85  EBITDA 增长率 145.26% 32.46% 17.63% 21.63% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3648.34  3633.32  3419.52  3071.66  毛利率 25.39% 24.30% 24.00% 24.00% 

无形资产和开发支出 537.27  492.99  448.49  403.75  三费率 18.07% 15.97% 15.81% 15.46% 

其他非流动资产 7189.22  7187.66  7176.10  7154.54  净利率 12.21% 9.37% 8.00% 7.85% 

资产总计 22073.19  24713.33  28693.93  33381.32  ROE 9.07% 12.91% 13.36% 15.11% 

短期借款 2987.72  4205.92  3245.80  2259.68  ROA 4.58% 4.58% 4.56% 5.06% 

应付和预收款项 3347.83  4953.03  6730.80  8851.01  ROIC 21.70% 19.83% 21.44% 24.24% 

长期借款 865.96  1415.96  1895.96  2345.96  EBITDA/销售收入 20.96% 19.02% 16.52% 15.28% 

其他负债 3741.94  5378.27  7024.63  8751.25  营运能力         

负债合计 10943.46  15953.18  18897.20  22207.90  总资产周转率 0.45  0.52  0.61  0.69  

股本 1122.76  1122.76  1122.76  1122.76  固定资产周转率 3.67  4.24  5.39  7.50  

资本公积 2952.26  2952.26  2952.26  2952.26  应收账款周转率 3.66  3.62  3.51  3.46  

留存收益 3101.41  3857.19  4731.48  5906.35  存货周转率 3.45  3.16  3.05  3.00  

归属母公司股东权益 10433.23  7932.22  8806.50  9981.37  销售商品提供劳务收到现金/营业收

入 

70.71% — — — 

少数股东权益 696.50  827.93  990.23  1192.04  资本结构         

股东权益合计 11129.73  8760.15  9796.73  11173.41  资产负债率 49.58% 64.55% 65.86% 66.53% 

负债和股东权益合计 22073.19  24713.33  28693.93  33381.32  带息债务/总负债 42.05% 39.93% 31.17% 24.11% 

          流动比率 1.34  1.21  1.48  1.73  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.00  0.86  1.05  1.23  

EBITDA 1733.44  2296.09  2700.92  3285.13  股利支付率 10.02% 24.39% 23.72% 20.97% 

PE 22.26  19.96  17.41  13.42  每股指标         

PB 1.79  2.28  2.04  1.79  每股收益 0.80  0.89  1.02  1.32  

PS 2.41  1.65  1.22  0.93  每股净资产 9.91  7.80  8.73  9.95  

EV/EBITDA 9.172  7.571  6.027  4.562  每股经营现金 (0.340) 0.199  0.220  0.397  

股息率 0.005  0.012  0.014  0.016  每股股利 0.080  0.217  0.242  0.278  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC 执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士，2011 年 7 月加入中

航证券金融研究所。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            
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