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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 8,271  11,476  15,442  19,535  
（+/-） 51.1  38.8  34.6  26.5  
归母净利润 896  938  1,244  1,548  
（+/-） 100.0  4.5  32.6  24.4  
EPS(元) 0.80  0.84  1.11  1.38  
P/E 24.7  21.3  16.1  12.9  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 
 

 

  

 材料业务稳步增长，新能源汽车业务减亏 

2018 年上半年，公司主营业务收入 42.88 亿元，同比增长 11.31%；实现归

母净利润 4.66 亿元，同比增长 37.33%。实现扣非净利润 3.03 亿元，同比

增长 18.58%。利润提升主要因为锂电池正极材料业务业绩持续稳定增长， 

新能源汽车业务业绩同比减亏，以及出售部分可供出售金融资产、获得洛阳

钼业现金分红等导致投资收益同比上升。公司预计 18 年前三季度业绩将会

大幅增长。 

 正极业务盈利能力稳定，后续产能陆续释放 

2018 年上半年，正极材料业务实现主营业务收入 24.34 亿元，同比增长 

15.34%，实现销售量 10,057 吨，同比增长 2%，归母净利润 2.44 亿元，同

比增长 7.06%，由于低价钴库存影响消失，净利润率小幅下滑。目前，公司

高镍三元材料已经量产，后续还将进一步扩大产能。 

产能提升方面，宁夏石嘴山市年产 7200 吨高镍三元及前驱体项目，已于

2018年 3 月陆续投试产。2018年 1 月杉杉能源启动了 10 万吨高能量密度

锂离子电池正极材料项目，其中一期一阶段 1 万吨产能预计 2018 年年底投

试产。 

 负极业务产能瓶颈有望打破，成本有较大下降空间 

2018 年上半年，负极业务实现主营业务收入 7.76 亿元，同比增长 11.56%，

公司负极业务受到生料和石墨化产能瓶颈，销售量 14,650 吨， 同比下滑

4%。归母净利润 0.43 亿元，同比下滑 4.99%，受原材料价格和石墨化加工

费的上涨，毛利率略有下降 

产能提升方面，宁德在建成品产能 2 万吨，预计今年第三季度产线达到投试

产条件。郴州杉杉年产 7000 吨石墨化产能已于 2018年 4 月底陆续投试产，

在建年产 16000 吨生料产能正处建设阶段，预计年底部分产线可以投试产。

内蒙古包头年产 10 万吨负极材料一体化一期项目已于 2018 年 4 月开工。

结合包头低电价优势，公司未来负极生产成本有望大幅下降。 

 电解液、新能源车业务减亏 

2018 年上半年，电解液业务主营业务收入 1.38 亿元，同比增加 30.87%，

销售量为 4,170 吨，同比增加 123%，归母净利润-373.87 万元，亏损同比

减少 333.21 万元。虽然 2018 年上半年电解液价格仍在下滑，但是公司有

效控制原材料采购成本，大力开发 3C 数码类客户，2018 年上半年毛利率

较去年同期增加 5 个百分点。 

新能源汽车业务实现主营业务收入 4,235 万元，同比下降 38.13%，主要系

-25%

-12%

2%

15%

29%

17-08 17-11 18-02 18-05 18-08

沪深300 杉杉股份 



 杉杉股份(600884.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  2 / 5 

宁波利维能和广州云杉智行新能源汽车有限公司退出合并报表，归属于上市

公司股东的净利润-3,849 万元，亏损同比去年大幅下降，主要系宁波利维能

通过增资扩股引入战略投资人，出表改为权益法核算并获得投资收益 4,511

万元。预计公司未来将通过引入战投，进一步降低新能源车业务的亏损。 

 投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 9.38/12.44/15.48 亿元，EPS 为

0.84/1.11/1.38 元，增速分别为 4.7%、32.6%、24.4%，考虑公司在锂电材

料行业的龙头地位，按 18年 30倍 PE，目标价为 25 元，对应 19、20 年为

23、18 倍 PE 水平，给予“买入”评级。 

 风险提示 

公司产能扩张低于预期；新能源车需求增速低于预期；原材料涨价影响公司

产品毛利率。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

合并利润表 2017 2018E 2019E 2020E   资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8,271  11,476  15,442  19,535    货币资金 90 2,869 3,861 4,884 

营业成本 6,171  8,687  11,447  14,368    银行存款 1 1 1 1 

营业毛利 2,099  2,789  3,995  5,167    应收款项 3,255 5,848 6,401 9,094 

营业税金及附加 59 65 88 111   存货 2,334 2,170 3,764 3,684 

营业费用 386  617  831  1,051    其他流动资产 1,907 2,127 2,397 2,641 

管理费用 885  1,228  1,652  2,090    流动资产 7,587 13,015 16,424 20,303 

财务费用 224  345  466  534    长期投资 1,454 1,554 1,654 1,754 

资产减值损失 141  0  0  0    固定资产 2,645 3,191 3,631 3,972 

联营公司收益 117  100  100  100    其他长期资产 8,660 8,585 8,514 8,467 

其他投资收益 575  500  500  500    总资产 20,346 26,344 30,224 34,496 

营业外收入 9  40  40  40    短期借款 2,988 7,527 8,564 10,654 

EBITDA 1,579  2,048  2,695  3,262    应付款项 2,991 3,366 5,011 5,503 

税前净利 1,245  1,173  1,599  2,022    预收帐款 103 259 228 388 

所得税 235  103  180  256    其他流动负债 445 445 445 445 

税后净利 1,010  1,070  1,419  1,766    流动负债 6,527 11,597 14,248 16,990 

归属母公司股东净利 896  938  1,244  1,548    长期借款 1,614 1,614 1,614 1,614 

基本 EPS (RMB) 0.80  0.84  1.11  1.38    其他长期负债 1,134 1,134 1,134 1,134 

完全稀释 EPS (RMB) 0.80  0.84  1.11  1.38    总负债 9,275 14,346 16,996 19,739 

现金股利 (RMB) 0.08  0.13  0.17  0.21    普通股股本 1,123 1,123 1,123 1,123 

 
      公积 2,952 2,952 2,952 2,952 

年成长率(%)           股东权益 11,130 12,057 13,286 14,815 

营业收入 51.1  38.8  34.6  26.5    负债加股东权益 20,405 26,403 30,282 34,554 

营业毛利 53.7  32.8  43.3  29.3              

税前净利 161.9  (5.8) 36.3  26.4    现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

税后净利 171.4  4.7  32.6  24.4    税后净利 1,010  1,070  1,419  1,766  

基本 EPS 100.0  4.5  32.6  24.4    折旧与摊提 274  530  630  707  

获利能力(%)           营运资金增减 (1,323) (2,118) (805) (2,203) 

毛利率 25.4  24.3  25.9  26.5    其他 (317) (288) (167) (99) 

税前净利率 15.1  10.2  10.4  10.3    来自营运之现金流量 (356) (806) 1,077  170  

税后净利率 10.8  8.2  8.1  7.9    资本支出 (412) (1,000) (1,000) (1,000) 

EBITDA率 19.1  17.8  17.4  16.7    投资收益 588  500  500  500  

            其他 (3,394) 33  33  33  

比率分析 2017 2018E 2019E 2020E   来自投资之现金流量 (3,218) (467) (467) (467) 

ROE (%) 7.8  8.4  10.1  11.4    自由现金流量 (768) (1,806) 77  (830) 

ROA (%) 6.4  5.8  6.8  7.4    借款增(减) 0  4,540  1,037  2,090  

ROIC (%) 14.2  14.2  12.0  12.7    现金股利与利息支出 0  (488) (655) (770) 

P/E (x) 24.7  21.3  16.1  12.9    现金增资 0  0  0  0  

P/S (x) 2.4  1.7  1.3  1.0    其他 2,447  (0) 0  0  

P/B (x) 1.9  1.8  1.6  1.5    来自融资之现金流量 2,447  4,052  382  1,320  

EV/EBITDA (x) 11.9  11.5  9.2  8.3    汇率调整 (2) 0  0  0  

股息率 (%) 0.4  0.7  1.0  1.2    本期产生之现金流量 (1,129) 2,779  992  1,023  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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