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[Table_Main] 
中报业绩快报平稳增长，符合预期 
买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8,271 10,686 12,517 15,015 

同比（%） 51% 29% 17% 20% 

归母净利润（百万元） 896 822 1,056 1,329 

同比（%） 171% -8% 28% 26% 

每股收益（元/股） 0.80  0.73  0.94 1.18 

P/E（倍） 21.69  23.64 18.41 14.62 
      

投资要点 

 公司发布半年度业绩快报，2018 上半年公司归母净利润 4.65亿，增长
37.13%，符合预期。2018 上半年公司实现营收 42.86 亿元，同比增长
11.25%；实现归母净利润 4.65亿元，同比增长 37.13%；扣除非归母净
利润为 3.03 亿元，同比增长 18.87%；非经常性损益 1.62 亿，包括政
府补助、处置资产收益、出售宁波银行股权收益。 

 单季度看，二季度公司盈利同比与环比均稳步增长。2 季度实现营收
24.72 亿元，同比上升 6.8%，环比提升 36.3%。2 季度实现归母净利润
3.15 亿，同比增长 23.3%，环比增长 110.4%。2 季度扣非归母净利润
1.89 亿，同比增长 6.9%，环比增长 64%，环比增长主要来自于银行分
红、洛阳钼业分红。 

 

 

 盈 利 预 测 与 投 资 评 级 ： 预 计 2018-2020 年 归 母 净 利 润 为
8.22/10.56/13.29亿元，增速-8%/28%/26%，EPS为 0.73/0.94/1.18元，
对应 PE 为 24x/18x/15x。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，我们给以目标价 23 元, 对应 2019年 25x，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。 

 

 

图 1：杉杉股份分季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.31 

一年最低/最高价 14.58/27.41 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
14223.91 

 

基础数据             
每股净资产(元) 10.06 

资产负债率(%) 50.84 

总股本(百万股) 1122.76 

流通 A股(百万

股) 

821.72 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《年报点评：业绩高增长，符

合预期》2018-04-24 

2、《杉杉股份：正极持续发力，

业绩大增》2018-01-24 

3、《中报业绩大增，正极材料势

头猛，锂电材料下半年景气度更

进一步：中报业绩大增，正极材

料势头猛，锂电材料下半年景气

度更进一步》2017-08-16  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,245 11,153 12,537 14,775   营业收入 8,271 10,686 12,517 15,015 

  现金 1,667 1,603 1,877 2,252   减:营业成本 6,171 8,144 9,357 11,309 

  应收账款 2,714 3,471 4,066 4,877      营业税金及附加 59 75 88 105 

  存货 2,334 3,095 3,563 4,316      营业费用 386 449 501 571 

  其他流动资产 1,894 2,210 2,172 2,336        管理费用 885 940 1,064 1,171 

非流动资产 12,829 12,836 12,828 12,806      财务费用 224 256 277 229 

  长期股权投资 1,454 1,454 1,454 1,454      资产减值损失 141 72 57 78 

  固定资产 2,645 2,623 2,637 2,586   加:投资净收益 692 300 200 200 

  在建工程                                                                                                    

  无形资产 375 359 392 375   营业利润 1,236 1,109 1,432 1,812 

  其他非流动资产 8,355 8,400 8,346 8,392   加:营业外净收支  1 30 30 30 

资产总计 22,073 23,989 25,365 27,582   利润总额 1,245 1,139 1,462 1,842 

流动负债 6,879 8,092 8,568 9,650   减:所得税费用 235 215 276 348 

短期借款 3,143 3,321 3,131 3,158      少数股东损益 114 102 130 164 

应付账款 1,409 1,860 2,137 2,582   归属母公司净利润 896 822 1,056 1,329 

其他流动负债 2,327 2,912 3,300 3,909   EBIT 1,460  1,365  1,710  2,041  

非流动负债 4,065 4,065 4,065 4,065   EBITDA 1,733 1,608 1,967 2,313 

长期借款 866 866 866 866                                                                              

其他非流动负债 

3,199 3,199 3,199 3,199 

  

重要财务与估值指

标 
2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 10,943 12,157 12,632 13,715   每股收益(元) 0.80  0.73  0.94  1.18  

少数股东权益 697 798 929 1,093   每股净资产(元) 9.29  9.83  10.51  11.38  

归属母公司股东权益 

 

10,433 

 

11,033 

 

11,804 

 

12,774   

发行在外股份(百万

股) 

1,123 1,123 1,123 1,123 

负债和股东权益 22,073 23,989 25,365 27,582   ROIC(%) 13.7% 10.7% 12.5% 13.5% 

                                                                           ROE(%) 8.6% 7.5% 8.9% 10.4% 

现金流量表（百万元） 
2017 2018E 2019E 2020E 

 毛利率(%) 

 

25.4% 

 

23.8% 

 

25.2% 

 

24.7% 

经营活动现金流 -381 186 1,077 985   销售净利率(%) 12.2% 8.6% 9.5% 9.9% 

投资活动现金流 -3,218 50 -50 -50 

 

资产负债率(%) 49.6% 50.7% 49.8% 49.7% 

筹资活动现金流 2,447 -300 -752 -560   收入增长率(%) 51.1% 29.2% 17.1% 20.0% 

现金净增加额 -1,152 -64 275 375   净利润增长率(%) 171.4% -8.3% 28.4% 25.9% 

折旧和摊销 274 243 257 272  P/E 21.69  23.64  18.41  14.62  

资本开支 1,328 250 250 250  P/B 1.86  1.76  1.65  1.52  

营运资本变动 -1,348 -1,009 -501 -888  EV/EBITDA 14  15  13  11  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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