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——杉杉股份（600884） 

核心观点 

❖ 锂电池材料领域全产业链布局，具备核心竞争力 

公司深耕锂电材料二十载，现已成为全球最大的锂电材料综合供应商，拥有正

极材料产能 6万吨，负极材料成品产能 8万吨，电解液产能 4万吨。公司聚焦

正极材料和负极材料等核心业务，在产业链洗牌期的背景之下，围绕“规模+优

质客户+成本控制”三大关键变量布局。 

❖ 正极材料 

公司通过产能释放扩大生产规模、通过产品技术迭代牢牢把握核心客户、通过

布局上游企业有效控制成本。公司是正极材料行业的领跑企业，产能优势明显，

大长沙 10 万吨扩产规划正逐步落地。技术方面，消费正极领域，公司已实现

4.45V高电压钴酸锂的批量供货和 4.48V钴酸锂材料的量产送样，满足 5G手机

对高电压正极材料的需求；动力正极领域，公司 811 产品已实现批量出货。锂

资源方面，公司参股 Altura19.41%股份，签署锂辉石精矿采购框架协议；钴资

源方面，公司参与洛阳钼业定增，双方深度合作。 

❖ 负极材料 

公司是国内人造石墨的领跑企业，拥有六地工厂，市场地位稳居行业前列，积

极布局硅碳负极等核心技术，客户认可度高。包头年产 10 万吨一体化项目投

产，有望打破公司负极材料的产能瓶颈，提升盈利能力与市场份额。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2019-2021年公司营业收入分别为 94.67、108.59、120.61 亿元，归

属母公司净利润分别为 4.34、7.61、8.12亿元，对应 EPS分别为 0.39、0.68、

0.72元/股，PE分别为 27.2、15.5、14.5倍，PB分别为 1.09、1.00、0.94倍。

考虑到公司是三大锂电材料的集大成者，随着新增产能的释放以及销售渠道协

同效应的发挥，若新能源汽车业务资产顺利剥离，公司业绩有望实现快速增长，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：锂电材料价格大幅下跌；新能源汽车业务剥离进度不及预期 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8853  9467  10859  12061  

+/-% 7% 7% 15% 11% 

归属母公司净利润
(百万元) 

1115  434  761  812  

+/-%  24% -61% 75% 7% 

EPS(元) 0.99  0.39  0.68  0.72  

PE 10.51  27.22  15.52  14.53  

PB 1.09 1.07  1.00  0.94  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

公司是全球规模最大的锂离子电池材料综合供应商，在正极材料、负极材料、

电解液等领域均名列前茅，现有产能正极材料 6 万吨、负极材料能 8 万吨、电

解液 4 万吨，规划产能包括长沙 10 万吨正极材料项目和包头 10 万吨负极材

料一体化项目。 

对于未来成长： 

随着新能源汽车的补贴退坡，产业链将进入洗牌期，本土电池厂商、材料企业、

整车企业优胜劣汰、强者恒强。我们判断，上游锂电材料行业将进入加工费模

式，产能规模、成本优势、与优质客户的绑定情况是三大核心变量，也是决定

锂电材料企业能否在洗牌期中胜出的关键因素。公司在正极材料和负极材料领

域具备先发优势和规模优势，包头一体化产能投产之后可以有效降低负极材料

的生产成本。客户资源方面，公司与 ATL、LGC、CATL、比亚迪、国轩高科、

SDI、力神、孚能、亿纬锂能等国内外主流的电芯企业合作紧密，未来若能实

现三大材料的销售渠道整合，市场空间将被进一步打开。同时，公司持有宁波

银行、稠州银行、洛阳钼业等优质公司的股权，财务弹性极佳，无惧行业寒冬。 

对于与市场观点主要差异： 

市场认为：1、公司产业布局“全而不强”；2、上市公司治理存在一定瑕疵。 

我们认为： 

1、公司在锂电材料领域底蕴深厚，深耕二十载，此后也将继续聚焦锂电材料

领域，通过扩产、降成本等手段，巩固并提升在正极材料、负极材料、电解液

等领域的优势。目前三大材料业务之间的协同性较弱，未来有望通过销售渠道

整合等手段增强三大材料业务之间的协同性，进一步提升公司竞争力。 

2、公司已通过大手笔的股权激励消除了市场的这一顾虑。今年 8 月，上市公

司向128位激励对象授予股票期权6600万份，占公告时公司股本总额的5.88%。

本次股权激励系公司上市以来首次大手笔股权激励，彰显公司的诚意与信心，

将公司高管、核心员工的利益与上市公司深度绑定，同时提升核心团队的员工

忠诚度，降低人员流失风险。 

首次覆盖给予“增持”评级。 

我们预计 2019-2021年公司营业收入分别为 94.67、108.59、120.61亿元，归

属母公司净利润分别为 4.34、7.61、8.12 亿元，对应 EPS分别为 0.38、0.68、

0.72元，PE 分别为 27、15、14倍，PB 分别为 1.06、1.00、0.94倍。考虑到

公司是三大锂电材料的集大成者，随着新增产能的释放以及销售渠道协同效应

的发挥，若新能源汽车业务资产顺利剥离，公司业绩有望实现快速增长。公司

PB水平较低，远低于行业可比公司，具备底部配置价值。 
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一、杉杉股份：二十年磨一剑，锂电材料的集大成者 

1.1 历史沿革 

宁波杉杉股份有限公司成立于 1992 年，实控人为郑永刚先生，直接或间接持

有上市公司 39.91%的股份。公司于 1996 年 1 月 30 日登陆 A 股，成为中国

服装行业第一家上市公司。20 世纪末，公司管理层谋求向新能源行业转型，

设立杉杉科技有限公司，发力锂电池材料领域。2007 年，公司布局创投、融

资租赁、商业保理等类金融产业，寻求多元化发展。2013 年，公司锂电池材

料业务收入占比首次超过服装业，成为公司的第一大业务收入来源。公司现有

业务主要包括新能源业务和非新能源业务两大块，其中新能源业务覆盖锂电池

材料（2019H1 收入占比 79%）、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，非新能源业务涵盖服装、创投和融资租赁等。 

 

图 1： 杉杉股份历史沿革 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 2： 杉杉股份股权结构图 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图 3： 2018 年公司收入结构情况  图 4： 2019H1 公司收入结构情况 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.2 经营情况 

公司在锂电池材料领域全产业链布局，具备核心竞争力。经过二十载耕耘，公

司已在上海、宁波、长沙、郴州、东莞、廊坊等地设有多家生产企业和 1 家研

究院，并成为了锂离子电池正极、负极及电解液领域世界最大的锂电材料综合

供应商。根据《2018 年中国锂电池行业年度竞争力品牌榜单》，公司在国内正

极材料、负极材料、电解液领域排名分列第一位、第二位和第四位，名列前茅。

2019 年中报显示，截至目前，公司拥有正极材料产能 6 万吨，负极材料成品

产能 8 万吨，电解液产能 4 万吨。规划产能方面，正极材料在长沙有 10 万吨

的产能规划，根据市场情况逐步实施；负极材料在包头的 10 万吨一体化项目

将根据市场需求逐步阶段实施。 

 

图 5： 公司在锂电池材料领域名列前茅 

 

资料来源：《2018年中国锂电池行业年度竞争力品牌榜单》，中国电池网，川财证券研究所 
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1 湖南杉杉 贝特瑞 新宙邦

2 厦门钨业 杉杉科技 天赐材料

3 宁波容百 江西紫宸 国泰华荣

4 当升科技 中科星城 东莞杉杉

5 格林美 江西正拓 昆仑化学

6 天津巴莫 凯金新能源 天津金牛

7 长远锂科 斯诺实业 金光高科
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受正极材料业务拖累，上半年公司归母净利润同比下滑。2019H1，公司实现

营业总收入 44.41 亿元，同比增长 3.58%；归母净利润 2.19 亿元，同比下降

52.97%；扣非归母净利润 1.62 亿元，同比下降 46.6%。公司近年综合毛利率

总体平稳，基本维持在 20%-25%区间。2017 年表现最佳，毛利率达到 25.39%，

2019H1 下滑至 21.37% 。公司注重研发投入、成本控制较好，期间费用率保

持逐年下降，2018 年已降至 17.56%，较 2014 年下降了 4.69 个百分点。 

 

图 6： 2015-2019H1 营业收入持续增长  图 7： 2019H1 归母净利润同比下滑 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 8： 期间费用率逐年下行  图 9： 毛利率基本平稳 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.3 公司治理 

重磅股权激励落地，上市公司治理结构进一步完善。8 月 12 日，公司披露 2019

年股票期权激励计划，拟向公司董事、高级管理人员、中层管理人员、子公司

主要管理人员及核心技术(业务)人员等共计 128 位激励对象授予股票期权
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6600 万份，占公告时公司股本总额的 5.88%，该激励计划首次授予的股票期

权的行权价格为每股 11.29 元。本次股权激励系杉杉股份上市以来首次大手笔

股权激励，彰显公司的诚意与信心，将公司高管、核心员工的利益与上市公司

深度绑定，同时提升核心团队的员工忠诚度，降低人员流失风险。 

 

图 10： 公司激励对象获授的股票期权分配情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、行业情况：产业链竞争加剧，补贴退坡引导优胜劣汰 

锂电池下游主要有消费、动力和储能三大应用领域。具体来看，新能源汽车占

38.76%，是目前动力级锂电池最大的应用市场；手机占比 25.39%、PC 占比

11.86%，两者构成消费级锂电池的主要应用市场；储能市场目前占比 5.86%，

当前基数较低，未来具备较大成长空间。 

 

图 11： 锂电池消费领域分布 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所 

 

序号 姓名 职位
获授的股票期权

数量（万股）

占本次授予股票

期权总数的比例

占公司股本

总额的比例

1 庄 巍 董事长 500 7.58% 0.45%

2 李智华 总经理 500 7.58% 0.45%

3 李凤凤 董事 300 4.55% 0.27%

4 杨 峰 董事、副总经理、财务总监 300 4.55% 0.27%

5 4,340 65.76% 3.87%

6 660 10.00% 0.59%

7 6,600 100.00% 5.88%

中层管理人员、子公司主要管理人员及核心技

术（业务）人员（124人）

预留

合计

38.76%

25.39%

11.86%

5.86%

1.77%

16.36%

新能源汽车

手机

PC

储能

电动自行车

其他
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消费级：PC 需求疲软，5G 引领手机需求。智能手机引领了 2012-2017 年国

内手机市场的爆发式增长，2018 年后手机市场进入下行周期，结束了高增长，

2018 年国内手机产量 17.98 亿部，同比下降 4.1%。受移动互联的冲击，近年

PC 需求较为惨淡，2013 年以来，全球 PC 出货量连续六年负增长，2018 年

全球 PC 出货量 2.58 亿台，同比下降 0.57%，下降趋势有所减缓。展望未来，

PC 需求有望触底，同时 5G 落地之后有望引领新一波的手机换机热潮，手机

厂商积极备货，给消费级锂电池的需求带来增量。 

 

图 12： 中国手机产量及增速  图 13： 全球 PC 出货量及增速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

动力级：补贴退坡冲击全产业链，材料企业回归“加工费”模式。在政策推动

和补贴支持之下，我国新能源汽车保持高销量、高增速，2018 年动力电池装

机量达到 56.89GWh，同比增长 53.5%。随着 2020 新能源汽车补贴退坡，海

外电池巨头进入，引导下游的电池、整车行业优胜劣汰。在行业洗牌期，锂电

材料企业需要与下游优质电池厂商进行深度绑定才能保证未来的销量与回款

能力，与优质电池企业共同成长。同时，我们判断本土锂电材料企业也将正式

进入“挣加工费”模式，“规模(量)+优质客户(渠道)+成本控制”将构成动力电

池材料企业的核心竞争力。  
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图 14： 国内新能源汽车产量及增速  图 15： 动力电池装机量及增速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 16： 全球动力电池产能规划 

 

资料来源：公司公告，GGII，川财证券研究所 
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CATL 14.9 25 32.0 40 80% 32

比亚迪 10 12 24.0 22 80% 17.6

LG化学 4 0.0 6 70% 4.2

松下 0.0 8 50% 4

三星SDI 0.0 5 50% 2.5

孚能 2.5 2 6.0 10 80% 8

国轩 5 2 12.0 3 50% 1.5

亿纬 2 10.0 2 50% 1

捷威 1 1 2.5 6 50% 3

力神 6 0 10.0 6 30% 1.8

比克 3 1 8.0 2 20% 0.4

国能 3 2 8.0 1.5 50% 0.75

欣旺达 2 2 2.0

万向 1.5 4.0 3 30% 0.9

中航锂电 2 6.0 1 10% 0.1
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三、正极材料：产能放量可期，811 引领新时代 

公司的正极材料业务围绕“规模+优质客户+成本控制”布局，通过产能释放

扩大生产规模、通过产品技术迭代牢牢把握核心客户、通过布局上游企业有

效控制成本。 

3.1 正极行业领跑者，产能有望逐步释放 

公司是国内正极材料领跑者，产能优势明显。公司的控股子公司杉杉能源负责

运营正极材料业务，凭借在钴酸锂领域的先发优势，杉杉连续 5 年排名中国锂

电正极材料行业竞争力品牌榜第一位。官网显示，杉杉能源在长沙、宁乡、宁

夏设有三大正极材料生产基地，目前合计年产能 6 万吨，总规模在国内主流正

极材料企业中排名第一。公司还在长沙高新区启动了年产 10 万吨正极材料项

目规划，其中年产 5,000 吨的高镍三元材料产线目前正处于建设阶段，预计

2020 年年中投试产，届时有望进一步提升公司在三元正极材料领域的行业地

位。 

图 17： 杉杉股份正极材料基地 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 18： 正极材料主流厂商产能情况及其主要客户 

 

资料来源：公司公告，GGII，川财证券研究所 

公司 产能（万吨） 主要客户

杉杉能源 6 ATL、比亚迪、LG、力神、哈光宇等

长远锂科 1.5 比亚迪、CATL、力神、亿纬锂能等

天津巴莫 0.7 比亚迪、力神、三星、LG、哈光宇等

厦门钨业 3 松下、CATL、三星SDI、LG等

宁波容百 3 比克、三星SDI、LG、ATL等

科恒股份 1 CATL、优特利、格林德等

当升科技 1.6 比亚迪、三星、LG、比克、孚能等
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图 19： 2018 年国内三元正极材料市占率排名 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

售价大幅下跌冲击正极盈利。2019 年上半年，杉杉能源实现主营业务收入

191,067.46 万元，同比下降 21.49%；实现净利润 12,309.97 万元，同比下降

59.53%，归属于上市公司股东的净利润 8,508.37 万元，同比下降 65.07%。

上半年正极材料销售价格同比下降了 22%，主要是受上游原材料四氧化三钴

和三元前驱体价格下滑的影响，成本加成法定价的正极材料价格被动跟跌、毛

利率下行。此外，下游需求不景气也是上半年正极材料价格大幅下跌的重要原

因。 

 

图 20： 2019H1 正极材料销售价格大幅下跌  图 21： 正极材料毛利率下滑明显 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.2 技术迭代顺应潮流，811 产品实现批量出货 

公司在正极材料领域技术领跑，迭代顺应市场潮流。正极公司科研实力雄厚，
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已有授权专利 80 项，其中发明专利 30 项，实用新型专利 50 项；拥有院士 1

人，外籍专家 2 人，博士 7 人，硕士 94 人等关键技术人才。消费类正极材料

方面，公司在今年已实现 4.45V 高电压钴酸锂的批量供货，该产品代表了目前

钴酸锂行业商业化量产产品的最高技术水平；同时公司成功开发更高电压的

4.48V 钴酸锂材料，并已批量送样下游客户，后续将继续向更高电压方向发展，

进一步适应 5G 手机电池对高电压正极材料的需求。动力类正极材料方面，公

司积极开发高镍三元材料和单晶三元材料，目前单晶 523 和单晶 622 已实现

大规模出货，具备低残锂、长循环、高安全和高温性能优异的优势。高镍三元

材料方面，公司的 811 产品已实现批量出货。 

 

2.3 布局上游锂钴资源，保障原材料稳定供应 

锂资源方面，公司参股 Altura，签署锂辉石精矿采购框架协议。今年，公司分

两次受让与认购澳大利亚上市公司Altura Mining Limited 共计 19.41%的股份，

合计出资 4754 万澳元。Altura 公司旗下拥有 100%所有权的 Pilgangoora 项

目是位于澳大利亚西部皮尔巴拉地区的世界级硬岩石锂矿项目，Altura 公司拥

有其探矿权和采矿权（目前采矿权的到期日为 2037 年 8 月 25 日），该项目锂

矿开发潜力巨大，其锂辉石开采技术已经非常成熟，能够满足动力电池的需求，

开采纯度高，符合车用动力电池对材料一致性的要求。公司已通过全资子公司

永杉贸易与 Altura 签署了《采购框架协议》，就 2019 年至 2021 年间锂辉石精

矿（氧化锂品味 6.0%）的年度采购与供应达成初步合作意向。 

 

钴资源方面，公司参与洛阳钼业定增，双方深度合作。2017 年，公司出资 18

亿元，认购洛阳钼业非公开发行 A 股股票，截至目前，杉杉股份直接或间接持

有洛阳钼业 2.18%的股权。双方约定：在洛阳钼业对 Tenke 进一步扩产的情

况下，洛阳钼业将优先考虑与杉杉股份或其指定关联方共同完成上述扩产；扩

产所出产的钴产品优先考虑供应予杉杉股份；未来双方将在钴、锂等金属资源

项目收购兼并、对外投资时，谋求建立战略合作伙伴关系。杉杉认购洛阳钼业

的定增、积极向上游拓展，助力杉杉获取对上游资源的控制，从而获得产业链

上的优势，有利于提升上市公司的整体盈利能力。 

 

四、负极材料：行业地位稳固，包头项目打开盈利空间 

公司的负极材料业务同样围绕“规模+优质客户+成本控制”的模式布局，包
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头一体化项目逐步投产，将打破产能瓶颈、有效降低生产成本、巩固行业地

位，通过硅碳负极等新产品研发，把握核心客户资源。 

 

4.1 负极行业领军企业，产销两旺地位稳固 

公司是国内人造石墨的领跑企业，六地布局产销两旺。GGII 数据显示，2018

年公司国内负极材料市场市占率高达 14%，仅次于专攻天然石墨的贝特瑞，是

国内第二大负极材料生产企业，现有产能 8 万吨/年。 

 

图 22： 杉杉股份负极材料基地一览  

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 23： 2018 年国内负极材料市占率情况 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

 

受益于动力电池装机量大幅提升以及积极开发海外客户的战略，上半年公司负
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极材料销售量大幅提升。2019 H1，公司负极业务实现销售量 22,736 吨，同

比增长 55.19%，其中海外客户销售量同比增加了 167%。2019H1，公司实现

主营业务收入 131,134.20 万元，同比增长 69.07%；实现归属于上市公司股东

的净利润 10,106.94 万元，同比增长 134.61%。 

 

图 24： 2019H1 负极材料销量大幅提升  图 25： 负极材料收入规模保持较快增长 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

公司动力用人造石墨产品处于行业领先地位，客户认可度高。科研实力方面，

负极公司已有授权专利 112 项，其中授权发明专利 100 项（含国际发明专利 2

项），实用新型专利 12 项；拥有近百人的材料和电芯技术专家团队，其中博士

5 人，硕士 83 人。EV&PHEV 方面，高能量密度兼顾快充的人造石墨 QCG 系

列、高能量密度 P15 系列和 EV7 系列容量均在 355mAh/g 以上，并已向 LGC、

SKI、CATL、国轩、孚能等国内外大型动力电池厂商实现大批量供货。容量

360mAh/g 的 LKP 系列产品已在消费类电池上得到大规模应用，并在 EV 方向

也得到了客户的广泛认可。 

图 26： 布局硅碳负极企业情况 

 

资料来源：电池中国，川财证券研究所 
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公司 硅碳负极材料布局情况

杉杉股份
公司硅碳负极已开始逐步放量，按能量密度定价，以瓦时成本计量。公司技术储备充足，硅碳负极材料产业化进程取得重大突破。2017

年实现4000吨/年的生产规模。

贝特瑞
贝特瑞研究院研发的全球首款商业化的硅碳负极材料和推出的NCA正极材料，其能量密度较传统正负极材料提升一倍以上，使未来新能

源汽车的续航里程达到500公里以上成为可能。

璞泰来 2017年4月，公司宣布投资50亿元在江苏溧阳建设隔膜、负极材料等项目，其中包括与中科院物理所合作量产新型硅碳复合负极材料。

紫宸科技
紫宸科技为璞泰来的全资子公司，公司的硅碳负极材料系列，其比容量380mAh/g-900mAh/g不等，可用于3C数码电池、储能电池、动力

电池等。

力神电池
天津力神电池牵头承担的国家项目“高比能量密度锂离子动力电池开发与产业化技术攻关”开发完成能量密度达到260Wh/kg的动力电池

单体，在350次充电放电循环后容量保持率达到82.28%，该款电池应用了硅碳复合负极材料。

国轩高科
2017年5月，国轩高科子公司合肥国轩牵头承担的“高比能量动力锂离子电池的研制与集成使用”项目开发完成，能量密度达281Wh/kg

和302Wh/kg的电池单体样品，皆选用硅碳负极材料，前者选用高镍正极材料，后者选用富锂正极材料。

普莱德
在电芯选择上，普莱德开始导入能量密度更高的“高镍正极+硅碳负极”电芯；在电芯的规格上，在以VDA标准为基础，通过增加电芯单

体厚度来减少串并联数量，以此提升系统能量密度。

斯诺
公司的Si-C-始末材料在2016年处于复合技术研究阶段，2017年实现试产且小批量供货，2018年达到500吨/年的产能;SiO-C-石墨材料在

2016年处于复合技术研究阶段，2017年实现试产且小批量供货，2018年达到5000吨/年的产能.

潮州创业 潮州创业硅负极能量密度可做到1300-1400mAh/g，硅碳负极材料可以达到600mAh/g，2017年上半年进入中试量产。

日本GS汤浅公司 公司开发的硅碳负极材料锂电池成功用于三菱轿车。

松下 将硅碳负极应用于100%型锂电池，并未特斯拉供货，比能量超300瓦时/公斤。
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4.2 包头项目投产打破产能瓶颈，盈利能力有望提升 

包头一体化项目投产，有望打破公司负极材料的产能瓶颈，提升盈利能力与市

场份额。此前公司受困于前端产能的不足，终端产能无法充分释放。公司启动

了内蒙古包头年产 10 万吨负极材料一体化项目规划，从原材料加工、生料加

工、石墨化、碳化、成品加工一体化生产，其中一期项目于 2019 年 8 月建成

并逐步投产，项目建成后可大大缓解负极前端有效产能不足的问题。目前杉杉

负极材料业务的毛利率水平低于江西紫宸、星城石墨等竞争对手，未来有望依

托内蒙古当地的电价优势，有效降低石墨化成本、提高产品毛利率，进一步提

升杉杉负极材料业务的盈利能力和竞争优势。 

 

图 27： 主流负极材料企业毛利率对比 

 

资料来源：GGII，川财证券研究所；备注：剔除了专攻天然石墨的贝特瑞 

 

五、电解液：产销量快速提升，期待材料领域渠道整合 

电解液方面，公司拥有东莞、衢州两大基地，产销规模位列行业第一阵营。今

年 4 月，公司 1 万吨电解液产能顺利投产，产能提升迎合了电解液市场需求的

快速增长。同时，公司自备 2000 吨六氟磷酸锂，目前锂盐产线已全部打通，

部分用于自给，多余部分出口海外市场。2019 年上半年，公司电解液业务实

现销售量 8,609 吨，同比增长 106.45%；实现主营业务收入 26,315.66 万元，

同比增长 90.01%；实现毛利润 3,911.46 万元，同比增长 63.89%。随着电解

液产销量的快速增长，规模效应得到一定体现，在电解液价格快速下跌的情况

下，公司电解液毛利率实现了逆市上扬，从 2016 年的 12.56%提升至 2019H1

的 18.35%，累计上升了 5.79 个百分点，同期电解液销售价格则是从 5.79 万

元/吨下跌至 2.48 万元/吨，累计跌幅高达 57.16%。 
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图 28： 杉杉股份电解液基地 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

图 29： 电解液销量激增  图 30： 电解液毛利率逐年提升 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

客户方面，公司的高能量密度铁锂用动力电解液、三元 622 动力电解液、三元

523 高电压动力电解液、高镍硅碳圆柱电解液等产品，已供应给国轩、亿纬、

比克等客户。后期我们看好公司锂电池材料领域销售渠道的整合，若能实现电

解液与正极材料/负极材料的捆绑销售，电解液业务有望再上一个台阶。 

 

六、金融投资：股权投资遍地开花，提供现金流保障 

杉杉股份的股权投资账面价值总额高达 56 亿元，每年通过分红与减持可为公

司创造现金流，降低流动性风险、增强公司的财务弹性，在锂电材料行业现金

流紧张的大环境下，价值凸显。公司的核心股权投资系宁波银行、稠州银行与

洛阳钼业，持股比例分别为 1.81%、2.18%和 7.06%，2019 年收到三家公司
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分红款合计 1.15 亿元，为公司提供充沛的现金支持。 

 

图 31： 杉杉股份持有上市公司和非上市公司股权情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  

 

五、估值与投资建议 

在预测利润过程中，我们将公司的业务分拆为：1）正极材料、2）负极材料、

3）电解液、4）新能源汽车、5）储能、6）光伏、7）服装产品、8）投资。 

首次覆盖给予“增持”评级。我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 94.67、

108.59、120.61 亿元，归属母公司净利润分别为 4.34、7.61、8.12 亿元，对

应 EPS 分别为 0.39、0.68、0.72 元/股，PE 分别为 27.2、15.5、14.5 倍，PB

分别为 1.09、1.00、0.94 倍。考虑到公司是三大锂电材料的集大成者，随着新

增产能的释放以及销售渠道协同效应的发挥，若新能源汽车业务资产顺利剥离，

公司业绩有望实现快速增长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

图 32： 锂电材料行业公司可比估值 

 

资料来源：wind，川财证券研究所，股价为 2019/10/28收盘价，杉杉股份数据来自川财预测，其余可比公司数据

来自 wind一致预期 

 

  

证券代码 证券简称 最初投资成本（亿元） 持股比例（%） 期末账面价值（亿元） 2019年现金分红（亿元）

002142 宁波银行 0.77 1.81% 23.53 0.39

603993 洛阳钼业 18.00 2.18% 18.66 0.52

ASX:HRR TSX:HER HRR 0.16 0.03

TSX:RM ROUTEMASTER CAPITAL INC 0.09 0.00

ASX:ARL ARDEA RESOURCES LTD 0.00 0.02

ASX: AJM Altura Mining Limited 1.20 11.83% 1.44

/ 稠州银行 2.47 7.06% 12.66 0.25

合计 / 20.23 / 56.35 1.15

代码 公司名称 股价（元） 总市值（亿元） 2019年PE

600884.SH 杉杉股份 10.51 118 26.9

300073.SZ 当升科技 23.05 101 27.1

603659.SH 璞泰来 51.30 223 30.0

688005.SH 容百科技 36.43 161 44.5

平均值 32.1
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风险提示 

锂电材料价格大幅下跌 

补贴退坡后，行业竞争加剧，不排除锂电材料企业打响价格战的可能 

新能源汽车业务剥离进度不及预期 

新能源汽车业务是上市公司的包袱，若剥离进度不及预期，存在减值风险 

流动性风险 

下游电池厂商资金紧张，或拖累公司的回款能力，增加现金流压力 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 FALSE 12309 14280 15753 营业收入 8271 8853 9467 10859 12061

  现金 2620 3880 4849 5936 营业成本 6171 6897 7699 8375 9344

  应收账款 2829 2115 2404 2866 营业税金及附加 59 57 63 73 79

  其他应收款 222 244 276 307 营业费用 386 428 464 526 586

  预付账款 343 427 468 511 管理费用 553 478 552 618 692

  存货 2327 2697 2900 3248 财务费用 224 274 360 347 310

  其他流动资产 -8340 2946 3384 2885 资产减值损失 141 136 138 137 137

非流动资产 13073 12969 12489 12280 公允价值变动收益 0 -1 0 0 0

  长期投资 2624 2020 2127 2174 投资净收益 692 1091 450 400 400

  固定资产 3820 4030 3919 3647 营业利润 1236 1537 642 1184 1313

  无形资产 517 590 681 766 营业外收入 69 8 40 40 40

  其他非流动资产 6112 6328 5762 5693 营业外支出 59 11 35 35 35

资产总计 23449 25277 26769 28033 利润总额 1245 1534 647 1189 1318

流动负债 8956 8424 9169 9461 所得税 235 286 116 220 242

  短期借款 2947 2638 2799 2770 净利润 1010 1248 531 969 1075

  应付账款 1858 2572 2827 3037 少数股东损益 114 132 97 208 264

  其他流动负债 4151 3215 3543 3654 归属母公司净利润 896 1115 434 761 812

非流动负债 1970 3890 3711 3685 EBITDA 1733 2159 1393 1961 2071

  长期借款 1107 2107 2107 2107 EPS（元） 0.80 0.99 0.39 0.68 0.72

  其他非流动负债 863 1783 1604 1578

负债合计 10927 12314 12881 13146 主要财务比率

 少数股东权益 1815 1912 2120 2384 会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1123 1123 1123 1123 成长能力

  资本公积 4088 4088 4088 4088 营业收入 51.1% 7.0% 6.9% 14.7% 11.1%

  留存收益 4149 5840 6558 7293 营业利润 181.1% 24.4% -58.2% 84.4% 10.9%

归属母公司股东权益 10707 11051 11768 12504 归属于母公司净利润 171.4% 24.5% -61.1% 75.4% 6.8%

负债和股东权益 23449 25277 26769 28033 获利能力

毛利率(%) 25.4% 22.1% 18.7% 22.9% 22.5%

现金流量表 净利率(%) 10.8% 12.6% 4.6% 7.0% 6.7%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.6% 10.4% 3.9% 6.5% 6.5%

经营活动现金流 540 1111 609 1461 ROIC(%) 15.1% 15.8% 8.8% 13.0% 14.4%

  净利润 1248 531 969 1075 偿债能力

  折旧摊销 348 392 430 448 资产负债率(%) 49.6% 46.6% 48.7% 48.1% 46.9%

  财务费用 274 360 347 310 净负债比率(%) 36.63% 55.81% 50.02% 50.70% 48.93%

  投资损失 -1091 -450 -400 -400 流动比率 1.34 1.16 1.46 1.56 1.67

营运资金变动 -341 -272 -658 -48 速动比率 1.00 0.89 1.13 1.23 1.31

  其他经营现金流 103 551 -79 76 营运能力

投资活动现金流 -1705 125 442 142 总资产周转率 0.45 0.39 0.39 0.42 0.44

  资本支出 1793 0 0 0 应收账款周转率 7 5 3 4 4

  长期投资 167 240 -174 141 应付账款周转率 3.15 2.84 3.48 3.10 3.19

  其他投资现金流 255 364 268 283 每股指标（元）

筹资活动现金流 2175 25 -82 -516 每股收益(最新摊薄) 0.80 0.99 0.39 0.68 0.72

  短期借款 -41 -309 161 -29 每股经营现金流(最新摊薄) -0.34 0.48 0.99 0.54 1.30

  长期借款 241 1000 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.29 9.54 9.84 10.48 11.14

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1135 0 0 0 P/E 13.17 10.58 27.22 15.52 14.53

  其他筹资现金流 839 -666 -243 -487 P/B 1.13 1.10 1.07 1.00 0.94

现金净增加额 1019 1260 969 1087 EV/EBITDA 6 5 8 5 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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