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[Table_Main] 
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） 8271  10686  12517  15015  

同比（%） 51% 29% 17% 20% 

归母净利润（百万元） 896  822  1056  1329  

同比（%） 171% -8% 28% 26% 

每股收益（元/股） 0.80  0.73  0.94  1.18  

P/E（倍） 21.61  23.56  18.35  14.57  
      

投资要点 

 2018 年上半年公司归母净利润 4.66 亿，同比增 37.33%，扣非 3.03 亿，
同比增 18.58%，符合预期：2018 年上半年公司营收 42.88 亿元，同比
增长 11.31%；归母净利润 4.66 亿元，同比增长 37.33%；扣非净利润
3.03 亿元，同比增长 18.58%；上半年毛利率为 24.45%，同比减少 0.75
个百分点。 

 分季度看，二季度增长幅度略微放缓：二季度公司实现营收 24.74 亿
元，同比增长 6.9％，环比增长 36.44%；归母净利润 3.16 亿元，环比
增长 110.81%，同比增长 23.55％；扣非净利润 1.88 亿元，同比增长
6.48%，环比增长 63.68%。2Q 毛利率为 23.17%，同比减少 0.86 个百分
点，环比减少 3.03 个百分点。二季度增速放缓，主要由于去年二季度
受益于钴涨价，业绩基数高，且今年二季度钴价格持续下行，公司盈利
也受一定影响。 

 锂电材料业务增速稳定，正极依然为主力。2018 年上半年公司锂电池材
料实现 33.48 亿营收，同比增长 15%；实现归母净利润 2.82 亿，同比
增长 6.67%，其中：正极材料平稳增长：上半年公司正极销售 1.01 万
吨，同比增长 2%，主要为钴酸锂和 532 正极，实现营收 24.34 亿，同比
增长 15.34%；归母净利润 2.44 亿，同比增长 7.06%。公司正极增速放
缓主要原因：第一，上半年消费类电池需求较疲软，公司三元还处于拓
展期，因此销量基本持平；第二，金属钴在一季度继续冲高，公司正极
盈利提高，但二季度钴价一路阴跌，难以享受钴价上涨带来的库存收益。 

 负极材料略有下滑：上半年公司负极材料销售 1.47 万吨，同比下滑 4%，
营收 7.76 亿元，同比增加 11.56%；净利润 0.43 亿元，同比下滑 4.99%；
上半年负极均价 6万/吨（含税），整体增长 15%左右，主要由于公司上
半年调整产品结构，大幅降低低端产品销售。公司上半年已投产 7000 吨
石墨化产能，另有 1.6 万吨将于年底开始陆续投产，投产后有望降低负
极材料成本，提高盈利水平；同时公司也对负极材料团队做积极的调整，
预计下半年有望正增长。 

 电解液再发力，亏损幅度缩窄：上半年公司电解液销售 4170 吨，同比
增加 123%，营收 1.38 亿元，同比增 30.87%；净利润-373.87 万元，亏
损减少 333.21 万。上半年公司电解液均价 3.9 万/吨，同比下滑 40%左
右，但由于今年公司控制原材料采购价格、且大力开发了消费类电池客
户，因此盈利水平大幅提升，毛利率提升 5个百分点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.25 

一年最低/最高价 14.58/27.41 

市净率(倍) 1.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
14174.61 

 

基础数据             
每股净资产(元) 9.29 

资产负债率(%) 52.79 

总股本(百万股) 1122.76 

流通 A股(百万

股) 

821.72 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

杉杉股份三大财务预测表 

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 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 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

  其他应收款 206 206 206 206 销售费用 386 449 501 571

  预付账款 430 568 652 788 管理费用 885 940 1,064 1,171

  存货 2,334 3,095 3,563 4,316 财务费用 224 256 277 229

  其他流动资产 1,894 2,210 2,172 2,336 资产减值损失 141 72 57 78

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 692 300 200 200

  固定资产 2,645 2,623 2,637 2,586 营业利润 1,236 1,109 1,432 1,812

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

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

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 所得税 235 215 276 348

  短期借款 3,143 3,321 3,131 3,158 净利润 1,010 924 1,186 1,493

  应付账款 1,409 1,860 2,137 2,582 少数股东损益 114 102 130 164

  其他流动负债 2,327 2,912 3,300 3,909 归属母公司净利润 896 822 1,056 1,329

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 EPS（元） 0.80 0.73 0.94 1.18

  其他非流动负债 3,199 3,199 3,199 3,199

负债合计 10,943 12,157 12,632 13,715 主要财务比率

 少数股东权益 697 798 929 1,093 会计年度 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% 29.2% 17.1% 20.0%

  留存收益 3,101 3,702 4,472 5,442 营业利润 179.5% -10.3% 29.2% 26.5%

归属母公司股东权益 10,433 11,033 11,804 12,774 归属于母公司净利润171.4% -8.3% 28.4% 25.9%

负债和股东权益 22,073 23,989 25,365 27,582 获利能力

毛利率(%) 25.4% 23.8% 25.2% 24.7%

现金流量表 净利率(%) 12.2% 8.6% 9.5% 9.9%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.6% 7.5% 8.9% 10.4%

经营活动现金流 -381 186 1,077 985 ROIC(%) 13.7% 10.7% 12.5% 13.5%

  净利润 1,010 924 1,186 1,493 偿债能力

  折旧摊销 274 243 257 272 资产负债率(%) 49.6% 50.7% 49.8% 49.7%

  财务费用 235 256 277 229 净负债比率 36.6% 34.4% 31.6% 29.3%

  投资损失 -692 -300 -200 -200 流动比率 1.34 1.38 1.46 1.53

营运资金变动 -1,348 -1,009 -501 -888 速动比率 1.00 1.00 1.05 1.08

  其他经营现金流 140 72 57 78 营运能力

投资活动现金流 -3,218 50 -50 -50 总资产周转率 0.37 0.45 0.45 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 -1,890 300 200 200 每股指标（元）

筹资活动现金流 2,447 -300 -752 -560 每股收益 0.80 0.73 0.94 1.18

  短期借款 0 178 -190 27 每股经营现金流 -0.34 0.17 0.96 0.88

  长期借款 670 0 0 0 每股净资产 9.29 9.83 10.51 11.38

  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 21.61 23.56 18.35 14.57

  其他筹资现金流 1,581 -478 -562 -588 P/B 1.86 1.76 1.64 1.52

现金净增加额 -1,152 -64 275 375 EV/EBITDA 14 15 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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