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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2018 年 8 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 17.58 

12mth A 股价格区间（元） 14.58-27.41 

总股本（百万股） 1122.76 

无限售 A 股/总股本 73.19% 

流通市值（百万元） 14445.78 

每股净资产（元） 9.3 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 杉杉集团有限公司 23.79% 

杉杉控股有限公司 16.09% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

锂电池材料 78.33% 

能源管理 10.04% 

服装产品 8.88%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年半年报。公司2018年上半年实现营业收入

428,789.01万元，同比增长11.31%；实现归属上市公司股东的净利润

46,560.94万元，同比增长37.33%。剔除投资收益、政府补助等非经常

性损益，公司实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润30,273.33万元，同比增长18.58%。 

 事项点评 

锂电正负极材料营收占比持续上升 

上半年公司正极材料实现销量10,057吨，同比增长2%。实现主营

业务收入243,359.50万元，同比增长15.34%。主要系正极产品价格上

涨所致。但由于市场竞争激烈及去年同期低价原材料库存增值，导致

公司本期正极材料毛利率同比下降。 

上半年公司负极材料销量14,650吨，同比下滑4%。负极业务营收

却同比增长11.56%。主要由于报告期内负极产品售价上涨所致。但原

材料价格以及石墨化加工费同比也在上涨，因此负极材料的毛利率同

比略有下滑。 

正负极材料业务上半年实现营收428,789.01万元，占当期总营收的

74.84%，较2017年全年上升了5.42pct。 

 

产能持续扩张，高镍三元即将放量 

目前来说，公司在高电压钴酸锂方面处于全球领导者的地位， 

4.45V高电压钴酸锂产品已批量出货。公司高镍三元材料也已量产。产

能提升方面，杉杉能源在宁夏石嘴山启动了年产7200吨高镍三元及前

驱体项目，已于2018年3月陆续投试产。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。 

 

电解液与新能源汽车业务同比减亏 

上半年公司电解液业务销量4,170吨，同比增加123%；归属于上

市公司股东的净利润-373.87 万元，亏损同比减少333.21万元。上半年

电解液价格虽仍在下滑，但公司有效控制原材料采购成本，开发3C数

码类客户，致使上半年毛利率同比增加5pct。 

上半年新能源汽车业务实现归母净利润-3,849.55万元，亏损同比

去年大幅下降。主要由于宁波利维能引入战投，退出报表，同时获得

4511万元投资收益。 

 

投资收益持续增厚盈利 

上半年公司实现投资收益（税前）约1.98亿元，主要来自于宁波

银行、稠州银行、洛阳钼业的现金分红，以及减持宁波银行股份获得

的投资收益。依据公司减持公告，全年投资收益将因减持宁波银行股

份而进一步扩大。 

 

 盈利预测与估值 

我们预测公司2018、2019、2020年营业收入分别为102.81亿、134.64

亿和184.56亿元，增速分别为24.31%、30.96%和37.07%；归属于母公

司股东净利润分别为10.01亿、12.01亿和15.00亿元，增速分别为
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11.74%、19.93%和24.87%；全面摊薄每股EPS分别为0.89、1.07和1.34

元，对应PE为19.71、16.44和13.16倍。首次覆盖，未来六个月内，给

予 “谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

新能源车市场发展不及预期，上游原材料价格大幅波动，政策调整。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8270.54  10281.00  13464.30  18455.85  

    增长率(%) 51.07% 24.31% 30.96% 37.07% 

归属母公司股东净利润 896.12  1001.34  1200.93  1499.64  

    增长率(%) 171.42% 11.74% 19.93% 24.87% 

每股收益(元) 0.80 0.89  1.07  1.34  

市盈率(X) 21.65 19.71  16.44  13.16  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2018 年 8 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1667 1028 1346 1846 
 

营业收入 8271 10281 13464 18456 

应收和预付款项 3686 5491 6786 10036 
 

营业成本 6171 7745 10039 13700 

存货 2334 2111 3649 4212 
 

营业税金及附加 59 73 96 131 

其他流动资产 676 1271 1271 1271 
 

营业费用 386 480 629 862 

长期股权投资 1454 1454 1454 1454 
 

管理费用 885 1028 1346 1846 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 224 320 370 439 

固定资产和在建工程 3648 4023 4303 4492 
 

资产减值损失 141 88 88 88 

无形资产和开发支出 375 490 443 395 
 

投资收益 692 675 635 598 

其他非流动资产 8233 7095 7071 7071 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 22073 22963 26325 30778 
 

营业利润 1236 1221 1531 1988 

短期借款 2988 4695 5207 7200 
 

营业外收支净额 9 9 9 9 

应付和预收款项 3380 3184 5158 6020 
 

利润总额 1245 1230 1541 1998 

长期借款 1614 1755 1473 1626 
 

所得税 235 113 200 324 

其他负债 2961 1293 1293 1293 
 

净利润 1010 1118 1340 1674 

负债合计 10943 10927 13132 16140 
 

少数股东损益 114 116 139 174 

股本 1123 1123 1123 1123  

归属母公司股东净

利润 896 1001 1201 1500 

资本公积 2952 2952 2952 2952 
 

财务比率分析 

    

留存收益 6358 7207 8224 9495 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 10433 11282 12299 13570 
 

毛利率 25.39% 24.66% 25.44% 25.77% 

少数股东权益 697 813 952 1126 
 

EBIT/销售收入 15.79% 14.77% 13.89% 12.90% 

股东权益合计 11130 12036 13193 14638 
 

销售净利率 11.17% 10.87% 9.96% 9.07% 

负债和股东权益合计 22073 22963 26325 30778 
 

ROE 7.76% 8.88% 9.76% 11.05% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.16 1.23 1.24 1.30 

经营活动产生现金流量 -356 -256 852 -746 
 

速动比率 0.61 0.81 0.77 0.89 

投资活动产生现金流量 -3218 -212 -252 -289 
 

总资产周转率 0.41 0.45 0.51 0.60 

融资活动产生现金流量 2447 1406 -282 1534 
 

应收账款周转率 2.54 2.10 2.33 2.08 

现金流量净额 -1129 938 318 499 
 

存货周转率 2.64 3.67 2.75 3.25 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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