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上半年业绩持续增长，锂电池材料业务增速稳定 

——杉杉股份（600884） 
  

核心观点： 

⚫ 上半年业绩稳健增长，公司预计三季度大幅增长。公司 2018年上

半年实现营业收入 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%，扣非归母净利润为 3.03亿元，同比增长

18.58%。分季度来看，公司 2018 年 Q1和 Q2分别实现营收 24.74亿元

和 18.14 亿元，同比分别增长 17.94%和 6.90%，分别实现归母净利润

1.50亿元和 3.16亿元，同比分别增长 79.54%和 23.55%。公司业绩保

持稳定增长，主要得益于：1）锂电池正极材料业务业绩持续稳定增长；

2）新能源汽车业务业绩同比减亏；3）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 2018年前

三季度净利润同比将大幅增长，主要系公司出售所持宁波银行部分股

权获得投资收益所致。 

 

⚫ 锂电池材料业务增速稳定，电解液大幅减亏。公司是国内最大的

锂电池材料综合供应商，业务分为新能源业务和非新能源业务，其中

新能源业务覆盖锂电新能源上下游产业链，非新能源业务包括服装品

牌运营、类金融及创投业务。新能源业务又可细分为锂电池材料、新

能源汽车及能源管理服务业务，2018年上半年营收占比分别为 78.07%、

0.99%、10.01%，净利润占比分别为 60.66%、-8.27%、5.32%。整体来

看，公司目前的净利润主要来自于锂电池材料业务。2018 年上半年，

在锂电池材料业务中的正极材料、负极材料、电解液销售量分别为

10,057吨、14,650吨、4,170吨，同比增长 2%、-4%、123%；从净利

润增速上看，同比增长 7.06%、-4.99%、缩窄 333.21万元。 

 

⚫ 新能源汽车市场增长有望持续提振公司盈利水平。上半年为汽车

市场的传统淡季，但新能源汽车销量同比出现大幅增长，成为上游锂

离子电池材料增长的最主要动力。根据中汽协数据，2018 年 1-6月新

能源汽车累计销售 41.2万辆，同比增长 111.6%，根据鑫椤资讯数据，

2018年上半年正极材料总产量为 12.66万吨，同比增长 10%；负极材

料总产量为 9.3万吨，同比增长 17%。展望 2018年下半年，我们预计

新能源汽车将实现 60万辆以上的增长，受益于汽车政策，未来新能源

汽车市场将长期呈现高速增长态势，锂电池材料市场已经具备中长期

利好逻辑，相关正极材料、负极材料有望延续需求推动，持续提振公
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司盈利能力。 

 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2018-2020年 EPS 分别为 0.8384

元、1.037元和 1.273元，对应的动态市盈率分别为 21倍、17倍和 14

倍，我们看好公司中长期投资机会，予以“谨慎推荐”的投资评级。 

 

⚫ 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；行业政策变动风

险。 

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8270.54 11489.44 14812.18 19055.87 

增长率（%） 51.07% 38.92% 28.92% 28.65% 

归母净利润（百万元） 810.09 941.3246 1164.324 1429.674 

增长率（%） 145.36% 16.20% 23.69% 22.79% 

EPS（元） 0.722 0.8384 1.037 1.273 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 90.32  114.89  148.12  190.56  营业收入 8270.54 11489.44 14812.18 19055.87 

应收和预付款项 3891.36  6632.35  6934.05  10516.14  营业成本 6171.04 8596.40 11075.07 14219.49 

存货 2333.52  2122.99  3618.50  3753.11  营业税金及附加 58.87 81.78 105.43 135.63 

其他流动资产 1271.42  1271.42  1271.42  1271.42  营业费用 386.14 536.42 691.56 889.69 

长期股权投资 1453.85  1453.85  1453.85  1453.85  管理费用 884.80 1229.16 1584.63 2038.63 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 223.77 277.49 282.44 293.82 

固定资产和在建工程 3650.20  3190.83  2731.46  2272.09  资产减值损失 140.73 194.091 160.021 117.083 

无形资产和开发支出 537.27  490.00  442.74  395.47  投资收益 691.80 150.00 120.00 120.00 

其他非流动资产 7118.30  7094.90  7071.49  7071.49  公允价值变动损益 0.45 0.00 0.00 0.00 

资产总计 20346.24  22371.22  23671.63  26924.13  其他经营损益 0.00 -400.00 -400.00 -400.00 

短期借款 2987.72  4048.79  3198.61  4509.52  营业利润 1097.44 1212.281 1513.071 1875.693 

应付和预收款项 3380.08  3844.97  5298.47  6279.51  其他非经营损益 9.47 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1614.28  1614.28  1614.28  1614.28  利润总额 1106.91 1212.281 1513.071 1875.693 

其他负债 1293.00  1293.00  1293.00  1293.00  所得税 183.08 200.0264 249.6567 309.4894 

负债合计 9275.07  10801.03  11404.35  13696.31  净利润 923.83 1012.255 1263.414 1566.204 

股本 1122.76  1122.76  1122.76  1122.76  少数股东损益 113.74 70.93 99.09 136.53 

资本公积 2952.26  2952.26  2952.26  2952.26  归属母公司净利润 810.09 941.3246 1164.324 1429.674 

留存收益 6358.21  6786.30  7384.30  8208.31  
 

归属母公司股东权益 10433.23  10861.33  11459.32  12283.33  
主要财务比率       

少数股东权益 696.50  767.44  866.52  1003.06  会计年度（%） 2017A 2018E 2019E 2020E 

股东权益合计 11129.73  11628.76  12325.85  13286.39  营业收入 51.07% 38.92% 28.92% 28.65% 

负债和股东权益合计 20404.81  22429.79  23730.20  26982.69  归母净利润 145.36% 16.20% 23.69% 22.79% 

     EPS（元） 0.722  0.8384  1.037  1.273  

     每股股利(DPS) 0.080  0.069  0.096  0.132  

     每股经营现金流 -0.317  -0.607  1.134  -0.736  

     毛利率 25.39% 25.18% 25.23% 25.38% 

现金流量表 净利率 5.30% 2.78% 2.89% 2.94% 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E ROE 7.76% 4.65% 6.16% 7.92% 

经营性现金净流量 -356.21  -681.89  273.56  -826.24  ROIC 16.33% 8.41% 9.34% 12.38% 

投资性现金净流量 -3217.74  0.00  0.00  0.00  P/E 23.91  20.57  16.63  13.55  

筹资性现金净流量 2447.32  706.47  -240.33  868.67  P/B 1.86  1.78  1.69  1.58  

现金流量净额 -1128.77  24.57  33.23  42.44  股息率 0.005  0.004  0.006  0.008  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北京、

陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、

河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


