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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.23 

流通 A 股(亿股) 8.22 

52 周内股价区间(元) 14.93-25.7 

总市值(亿元) 199.74 

总资产(亿元) 239.00 

每股净资产(元) 9.29 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2018 年上半年实现营业收入 42.9 亿元，同比增长 11.3%；实

现归母净利润 4.7 亿元，同比增长 37.3%；其中第二季度实现营收 24.7 亿元，

同比增长 6.9%，环比增长 36.4%，实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 23.4%，

环比增长 110.7%。业绩稳步增长，符合市场预期。报告期内公司业绩提升的主

要原因是锂电池材料业务产销量持续提升，业绩稳健增长；新能源汽车业务积

极引入战略投资者，实现业绩提升，亏损同比收窄；期内出售所持宁波银行股

票及收到洛阳钼业现金分红，导致投资收益同比增加。 

 正极业绩提升，高镍即将放量。公司正极材料板块上半年实现销售量 10057 吨，

同比增长 2%；实现营收 24.3 亿元，同比增长 15.3%；实现归母净利润 2.4 亿

元，同比增长 7.06%。公司正极材料产能也在不断提升，7200 吨高镍三元产线

已经于 3 月陆续投产，标志着公司已具备高镍三元量产能力，10 万吨正极材料

项目一期阶段 1 万吨产能预计于 2018 年年底陆续释放。截至 2018 年 6 月底，

公司已具备 5 万吨正极材料年产能，正极材料产品出货量和竞争力将持续提升。 

 负极材料扩产迅速，继续保持龙头地位。公司负极材料板块上半年实现销售量

14650 吨，同比下滑 4%；实现营收 7.8 亿元，同比增长 11.56%；实现归母净

利润 4307.9 万元，同比下滑 4.99%。公司目前拥有负极材料年产能 6 万吨，在

建 2 万吨宁德项目和 10 万吨包头项目将逐渐放量投产，预计 2018 年年末产能

将达到 8 万吨，公司将继续保持行业领先地位。同时包头项目配备石墨化产能，

公司将拥有负极材料生产的五大关键环节，规模效应凸显。预计未来公司负极

材料成本有望进一步降低，毛利率进一步上升，业绩将实现稳定增长。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88 元、1.06 元、1.21 元，

未来三年归母净利润将保持 15.0%的复合增长率。考虑到公司是锂电行业龙头

企业，给予公司 2018 年 23 倍估值，对应目标价 20.2 元，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 风险提示：新能源汽车产销量或不及预期，原材料价格或大幅波动，新增产能

投产进度或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8270.54  10247.64  13744.66  15788.25  

增长率 51.07% 23.91% 34.13% 14.87% 

归属母公司净利润（百万元） 896.12  986.12  1195.68  1361.86  

增长率 171.42% 10.04% 21.25% 13.90% 

每股收益 EPS（元） 0.80  0.88  1.06  1.21  

净资产收益率 ROE 9.07% 12.62% 13.54% 13.64% 

PE 22  20  17  15  

PB 1.91  2.50  2.22  1.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 成功转型，布局锂电池材料产业链 

宁波杉杉股份有限公司成立于 1992 年，1996 年上市，成为国内服装行业首家上市的规

范化股份公司。1999 年公司以前瞻性战略眼光，与鞍山热能研究院签署合作协议。杉杉以

资金、鞍山热能研究院以“中间相碳微球”项目技术，共同投资成立杉杉科技，进军锂离子

电池负极材料产业，并在几年时间内先后进入锂离子电池正极材料和电解液领域，由服装企

业转型为新能源产业领军企业。公司现有业务覆盖锂离子电池材料、锂离子电容、电池 PACK、

充电桩建设及新能源汽车运营和能源管理服务等新能源业务，以及服装、创投和融资租赁等

非新能源业务。经过二十余年的发展，公司已经成为锂电池材料的龙头企业，新能源业务也

已经成为公司主要的业绩来源及未来发展重点。 

图 1：公司主营业务及产品 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

 

 

 

 

 

图 2：公司主要股东及持股比例 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 正负极业务同时发力，业绩显著提升  

公司 2018 年上半年实现营业收入 42.9 亿元，同比增长 11.3%；实现归母净利润 4.7 亿

元，同比增长 37.3%；其中第二季度实现营收 24.7 亿元，同比增长 6.9%，环比增长 36.4%，

实现归母净利润 3.2 亿元，同比增长 23.4%，环比增长 110.7%。报告期内公司业绩提升的

主要原因是锂电池材料业务产销量持续提升，业绩稳健增长；新能源汽车业务积极引入战略

投资者，实现业绩提升，亏损同比收窄；期内出售所持宁波银行股票及收到洛阳钼业现金分

红，导致投资收益同比增加。 

图 3：公司 2015 年以来营收及增速  图 4：公司 2015 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

正极业绩提升，高镍即将放量。公司正极材料板块上半年实现销售量 10057 吨，同比增

长 2%，实现营收 24.3 亿元，同比增长 15.3%，主要原因是公司正极产品价格上涨；实现归

母净利润 2.4 亿元，同比增长 7.06%，净利润增幅低于营业收入增幅，主要原因是市场竞争

激烈，以及 2017 年上半年低价原材料库存增值，导致本期毛利率较 2017 年上半年有较大

幅度降低。公司正极材料产能也在不断提升，7200 吨高镍三元产线已经于 3 月陆续投产，

标志着公司已具备高镍三元量产能力，10万吨正极材料项目一期阶段1万吨产能预计于2018

年年底陆续释放。 截至 2018 年 6 月底，公司已具备 5 万吨正极材料年产能，正极材料产品

出货量和竞争力将持续提升。 

图 5：2017 年钴酸锂市场占比  图 6：2017 年三元材料市场占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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表 1：国内企业高镍三元进展情况 

公司名称 高镍三元进展情况 

杉杉股份 具备 7200 吨 NCM811 产能 

容百锂电 具备 1.7 万吨 NCM811 产能；1 万吨高镍生产线在建 

当升科技 4000 吨 NCM811 产能 

天津巴莫 具备 5000 吨 NCM811 产能，少量 NCA 产能 

贝特瑞 具备 3000 吨 NCM811/NCA 产能；1.5 万吨高镍生产线在建 

湖南桑顿 2018 年底拥有 8000 吨 NCM811/NCA 产能 

长远锂科 具备约 600 吨 NCA 产能，；2 万吨高镍产线在建 

厦门钨业 具备 3000 吨 811 产能 

格林美 布局高镍三元 

数据来源：公司公告，高工锂电，西南证券整理 

钴酸锂与三元齐头并进，下游与上游同步布局。公司致力于研发高端钴酸锂产品，目前

已经具备一定的技术优势，钴酸锂产品已经通过 ATL 进入苹果、三星等厂商电池的供应链，

始终处于行业领先地位，在目前 3C 领域增长率较低的情况下，依靠着成本控制和客户优势

实现着稳定盈利。随着三元材料的放量和投产，公司逐步进入比亚迪、力神等动力电池厂商

的供应体系，未来需求较为稳定。公司也参股洛阳钼业等上游原材料厂商，在金属钴价格处

于高位的当下，争夺上游资源的主动权与议价权，对公司正极材料发展和盈利具有重要意义。 

负极材料扩产迅速，继续保持龙头地位。公司负极材料板块上半年实现销售量 14650

吨，同比下滑 4%，主要原因是：（1）生料和石墨化产能瓶颈，致使公司实际供应能力低于

市场需求；（2）公司主动调整产品结构，大幅降低低端产品销量；（3）公司为控制风险，主

动降低部分中小客户的发货量。负极板块实现营收 7.8 亿元，同比增长 11.56%，主要原因

是公司负极产品售价有所上涨；归母净利润 4307.9 万元，同比下滑 4.99%，原因是原材料

价格及石墨化加工费上涨。公司目前拥有负极材料年产能 6 万吨，在建 2 万吨宁德项目和

10 万吨包头项目将逐渐放量投产，预计 2018 年年末产能将达到 8 万吨，公司将继续保持行

业领先地位。同时包头项目配备石墨化产能，公司将拥有负极材料生产的五大关键环节，规

模效应凸显。预计未来公司负极材料成本有望进一步降低，毛利率进一步上升，业绩将实现

稳定增长。 

图 7：2017 年主要负极材料厂商产品均价及毛利率  图 8： 杉杉负极材料单吨净利润及净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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绑定高端客户，布局硅碳负极。目前公司人造石墨负极材料已经成功切入 LG 化学、宁

德时代、力神等中游大厂商产业链并批量供货，受益于新能源汽车动力电池企业的扩张，公

司也将享受相关红利。公司也积极布局新一代负极材料硅碳负极，研发进度始终走在行业前

列， 并已经率先实现量产，具备 4000 吨的年产能。 

3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司正极材料扩产项目进展顺利，假设公司 2018-2020 正极材料出货量分别为

2.8 万吨、3.6 万吨、4.2 万吨； 

假设 2：公司负极材料持续扩产，产销率稳定，假设公司 2018-2020 负极材料出货量分

别为 4.2 万吨、7.6 万吨、9.0 万吨。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

正极材料 

收入 4,259.66  6092.35 7863.63 8778.00 

增速 70.15% 43.02% 29.07% 11.63% 

毛利率 25.39% 26.19% 24.93% 24.87% 

负极材料 

收入 1,482.23  2215.40 3800.00 4320.00 

增速 26.34% 49.46% 71.53% 13.68% 

毛利率 27.19% 29.00% 27.00% 27.00% 

其他业务 

收入 2,528.65  1,939.89  2,081.03  2,690.25  

增速 40.62% -23.28% 7.28% 29.27% 

毛利率 26.48% 25.54% 17.28% 17.08% 

合计 

收入 8,270.54  10,247.64  13,744.66  15,788.25  

增速 51.07% 23.91% 34.13% 14.87% 

毛利率 25.39% 26.19% 24.93% 24.87% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88 元、1.06 元、1.21 元，对应 PE 分别为 20 倍、

17 倍、15 倍。行业可比公司 2018 年估值为 20.4 倍，但是考虑到公司是龙头企业，因此给

予公司 2018 年 23 倍估值，对应目标价 20.2 元。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3：可比公司相对估值 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 市值（亿元） 
EPS PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002108.SZ 沧州明珠 4.89  70.75  0.50 0.45 0.52 9.78  10.82  9.39  

002341.SZ 新纶科技 10.98  131.48  0.34 0.44 0.59 32.02  25.03  18.55  

002426.SZ 胜利精密 3.38  117.70  0.14 0.29 0.32 25.02  11.46  10.43  

002812.SZ 创新股份 39.37  194.17  1.15 2.10 2.86 34.23  18.75  13.78  
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证券代码 证券简称 最新股价（元） 市值（亿元） 
EPS PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

002850.SZ 科达利 21.86  46.54  1.24 0.98 1.18 17.63  22.27  18.59  

300340.SZ 科恒股份 14.42  31.25  1.04 1.37 1.52 13.89  10.55  9.47  

300457.SZ 赢合科技 24.31  91.29  0.72 0.94 1.24 33.76  25.77  19.68  

300510.SZ 金冠电气 24.48  71.33  0.64 1.18 1.42 38.25  20.73  17.27  

300568.SZ 星源材质 31.46  59.42  0.56 1.40 1.71 56.18  22.51  18.44  

300648.SZ 星云股份 21.78  30.19  1.01 0.93 1.07 21.56  23.40  20.32  

603659.SH 璞泰来 46.81  212.46  1.19 1.55 2.10 39.34  30.10  22.24  

300450.SZ 先导智能 22.60  199.25  1.29 1.20 1.43 17.57  18.83  15.78  

300532.SZ 今天国际 14.17  40.23  0.61 0.57 0.71 23.23  25.02  19.97  

平均值 
   

27.88  20.40  16.45  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8270.54  10247.64  13744.66  15788.25  净利润 1009.86  1111.28  1347.44  1534.72  

营业成本 6171.04  7564.10  10318.71  11861.11  折旧与摊销 273.91  313.12  366.56  389.91  

营业税金及附加 58.87  70.36  95.52  109.28  财务费用 223.77  31.18  41.83  48.05  

销售费用 386.14  509.80  669.75  774.70  资产减值损失 140.73  100.00  80.00  100.00  

管理费用 884.80  1133.99  1504.12  1734.21  经营营运资本变动 -1108.74  -1133.09  -1418.55  -797.27  

财务费用 223.77  31.18  41.83  48.05  其他 -920.90  -601.04  -725.42  -777.52  

资产减值损失 140.73  100.00  80.00  100.00  经营活动现金流净额 -381.38  -178.55  -308.15  497.88  

投资收益 691.80  500.00  600.00  700.00  资本支出 -1735.24  -290.00  -290.00  -290.00  

公允价值变动损益 0.45  0.18  0.24  0.25  其他 -1482.50  995.21  500.24  600.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3217.74  705.21  210.24  310.25  

营业利润 1235.76  1338.38  1634.97  1861.16  短期借款 1977.22  1253.10  -313.34  -1116.59  

其他非经营损益 9.47  17.38  14.74  15.62  长期借款 669.75  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1245.23  1355.76  1649.71  1876.78  股权融资 17.69  0.00  0.00  0.00  

所得税 235.38  244.48  302.27  342.06  支付股利 -89.82  -179.22  -197.22  -239.14  

净利润 1009.86  1111.28  1347.44  1534.72  其他 -127.51  -2242.93  958.17  751.95  

少数股东损益 113.74  125.16  151.76  172.86  筹资活动现金流净额 2447.32  -1169.06  447.61  -603.77  

归属母公司股东净利润 896.12  986.12  1195.68  1361.86  现金流量净额 -1153.94  -642.40  349.70  204.36  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1667.16  1024.76  1374.47  1578.83  成长能力         

应收和预付款项 3891.36  4858.61  6500.79  7461.11  销售收入增长率 51.07% 23.91% 34.13% 14.87% 

存货 2333.52  2872.00  3980.25  4552.77  营业利润增长率 179.45% 8.30% 22.16% 13.83% 

其他流动资产 1352.47  837.93  1123.68  1290.66  净利润增长率 153.77% 10.04% 21.25% 13.90% 

长期股权投资 1453.85  1453.85  1453.85  1453.85  EBITDA 增长率 145.26% -2.93% 21.43% 12.52% 

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  3520.07  3354.51  3181.75  毛利率 25.39% 26.19% 24.93% 24.87% 

无形资产和开发支出 537.27  647.10  740.78  818.31  三费率 18.07% 16.34% 16.12% 16.20% 

其他非流动资产 7189.22  7284.54  7379.86  7475.18  净利率 12.21% 10.84% 9.80% 9.72% 

资产总计 22073.19  22498.87  25908.18  27812.46  ROE 9.07% 12.62% 13.54% 13.64% 

短期借款 2987.72  4240.82  3927.48  2810.89  ROA 4.58% 4.94% 5.20% 5.52% 

应付和预收款项 3347.83  3740.06  5149.32  5983.23  ROIC 23.16% 18.99% 21.61% 23.12% 

长期借款 865.96  865.96  865.96  865.96  EBITDA/销售收入 20.96% 16.42% 14.87% 14.56% 

其他负债 3741.94  4847.03  6010.21  6901.59  营运能力         

负债合计 10943.46  13693.87  15952.98  16561.67  总资产周转率 0.45  0.46  0.57  0.59  

股本 1122.76  1122.76  1122.76  1122.76  固定资产周转率 3.67  3.32  4.00  4.83  

资本公积 2952.26  2952.26  2952.26  2952.26  应收账款周转率 3.66  3.32  3.43  3.21  

留存收益 3101.41  3908.30  4906.75  6029.48  存货周转率 3.40  2.85  2.99  2.77  

归属母公司股东权益 10433.23  7983.33  8981.78  10104.50  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  821.67  973.43  1146.29  资本结构         

股东权益合计 11129.73  8804.99  9955.21  11250.79  资产负债率 49.58% 60.86% 61.58% 59.55% 

负债和股东权益合计 22073.19  22498.87  25908.18  27812.46  带息债务/总负债 42.05% 42.76% 34.74% 26.72% 

     流动比率 1.34  1.14  1.34  1.57  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.00  0.80  0.93  1.09  

EBITDA 1733.44  1682.69  2043.35  2299.11  股利支付率 10.02% 18.17% 16.49% 17.56% 

PE 22.29  20.26  16.71  14.67  每股指标         

PB 1.91  2.50  2.22  1.98  每股收益 0.80  0.88  1.06  1.21  

PS 2.42  1.95  1.45  1.27  每股净资产 9.29  7.11  8.00  9.00  

EV/EBITDA 9.18  10.44  8.22  6.69  每股经营现金 -0.34  -0.16  -0.27  0.44  

股息率 0.45% 0.90% 0.99% 1.20% 每股股利 0.08  0.16  0.18  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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